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Seminario "Economia Internacional, 
Divida Externa e 
a Economia Politica da Recuperagao no 
Brasil" - Painel - 08/5/85 
C.A.P. BRAGA — Encerrada a solenidade de abertura, vamos agora formar a mesa de deba- 
tes, e para isso convido os professores Celso Luiz Martone, Albert Fishlow e os Drs. Luiz 
Carlos Mendonpa de Barros, Paulo Guilherme Cunha e Paulo Francini. 
Rapidamente, vou apresentar as regras do jogo que vao dirigir os debates. Inicialmen- 
te, os Profs. Martone e Fishlow, cada qual dispora de vinte minutos para apresentar uma 
exposigao que certamente tocara em alguns dos temas mais relevantes que vem sendo 
discutidos nesses ultimos dois dias. Posteriormente, a palavra sera concedida aos demais 
componentes da mesa, que disporao de 15 minutos para os seus comentarios e, numa 
segunda rodada, cada participante dispora de 5 minutos. Teremos entao um intervalo e, em 
seguida, sera aberto o debate com o public©. 
E importante salientar que a discussao de hoje foi precedida, como muitos de voces 
sabem, por dois dias de discussoes no context© dos mais diversos angulos da questao da divi- 
da externa brasileira. Desdeas expectativas sobre a evolupao das economias dos pafses indus- 
trializados, mormente do nosso principal parceiro comercial — os E.U.A., passando pelas 
analises das polfticas brasileiras de ajustamento e, sobretudo, pelos condicionantes poh'ticos 
desse ajustamento, o encontro foi bastante profi'cuo e e particularmente interessante ressal- 
tar que pela primeira vez, nos ultimos anos, parece tomar forma um consenso entre econo- 
mistas das mais diversas formagoes e origens ideologicas. 
Tal consenso e de que o ajuste, dentro dos parametros que o tern direcionado nos 
ultimos anos, esta se encaminhando para um beco sem safda. E exatamente neste context© 
que o debate de hoje torna-se extremamente importante e certamente vai adicionar novas 
abordagens a analise do problema. 
Gostaria ainda de lembrar que o ideograma chines para a palavra "crise" — como 
voces sabem, os ideogramas chineses, alem do carater fonetico, tern um significado — e 
formado pela justaposigao de dois ideogramas: um e o ideograma "perigo" e o outro e o 
ideograma "oportunidade". Nossa esperanga e que, nao apenas os problemas, mas tambem 
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as oportunidades que a crise tem aberto ao Brasil e ao Terceiro Mundo sejam exploradas no 
debate de hoje. Passo, assim, a palavra ao Prof. Martone. 
C.L. MARTONE — Nessa minha intervenpao inicial, recomendaram-me que fosse o mais 
provocativo possi'vel para estimular o debate. Portanto, vou tentar dramatizar um pouco os 
argumentos, em alguns pontos, para travar um debate mais aceso. 
Gostaria de falar basicamente sobre o cenario da economia brasileira ao longo deste 
ano, com alguma projegao para o ano seguinte com base no atual estado da economia e 
com base naquilo que o novo governo vem executando nesses primeiros meses de adminis- 
tragao, associando a questao fundamental da dfvida externa, sob a perspectiva em que se ve 
hoje este problema. 
Devo, inicialmente, dizer que, em relagao ao estado da economia, observamos no 
comego desse ano uma taxa de inflagao em aceleragao. Patenteava-se, por uma serie de 
indicadores, que estavamos passando de um patamar inflacionario ao redor de 200% a.a. 
para um patamar superior. Isso faz parte da propria dinamica do process© inflacionario. Por 
exemplo, passava-se a observar um aumento bastante generalizado de aumentos na freqiien- 
cia das indexagoes da economia. Isso vale particularmente no caso de salarios, mas vale 
tambem no caso de uma serie de outros pregos importantes. 
O ano passado foi um ano excepcional, no sentido favoravel. Do ponto de vista 
internacional, o Brasil conseguiu um superavit comercial inedito, da ordem de 5,5% do PIB. 
Isto permitiu um im'cio de recuperagao interna que, ao mesmo tempo, permitiu um alarga- 
mento de margens de rentabilidade na area produtiva, recomposigao esta que tambem 
exerceu uma certa alavanca sobre a aceleragao inflacionaria. 
Finalmente, as expectativas no im'cio deste ano em relagao ao novo governo eram 
bastante agitadas, particularmente porque percebia-se a possibilidade de um maior descon- 
trole monetario e fiscal do proximo governo e antecipava-se, de certa maneira, a possibilida- 
de de um controle de pregos generalizado. Acredito que esses fatores acabam explicando 
porque observamos, a partir do ultimo trimestre do ano passado, uma aceleragao na taxa 
inflacionaria que, nas projegoes mais conservadoras, chegaria este ano a cerca de 300%. 
Ao mesmo tempo, observava-se na area externa uma certa perda de competitividade do 
setor exportador brasileiro, tanto na area industrial, quanto na area agncola. Essa perda de 
competitividade estava relacionada com valorizagoes do dolar, a remogao de subsi'dios de 
exportagao pelo governo e a propria aceleragao de pregos industriais acima da desvaloriza- 
gao cambial. 
Um terceiro ingrediente importante do cenario que se apresentava no Brasil era um 
aumento virtual do deficit publico em face do descontrole que aconteceu no ano passado. 
Havia a promessa de que o deficit, no seu conceit© operacional, seria eliminadoem 1984, 
mas o mesmo situou-se em torno de 2% do PIB nesse ano, com perspectiva de crescimento 
em 1985. Em face dessa situagao, parece-me que o novo governo teria duas atitudes basicas 
a tomar: a primeira seria atacar o problema da competitividade externa, tentando recompo- 
la para viabilizar as metas mmimas de superavit comercial para 1985, e a segunda seria fazer 
um ataque inicial no front interno, tentando segurar essa aceleragao inflacionaria que se 
manifestava. Parece que optou-se pela segunda alternativa, ou seja, trabalhar primeiro no 
front inflacionario para depois tentar acomodar os problemas que surgiam. Em fungao 
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disso, procedeu-se ao congelamento de pregos e a uma mudanga nas regras de corregao 
monetaria e cambial. 
Esses foram os dois instrumentos usados ate o momento do ponto de vista da poh'tica 
economica. Esses instrumentos, infelizmente, acabam agindo no sentido oposto ao desejado 
e eventualmente exacerbam os problemas de aceleragao inflacionaria e extraordinariamente 
alargam o deficit publico. Apenas para se ter uma ideia do que isso significa: o desencontro 
entre a corregao monetaria e inflagao no mes de abril, e provavelmente no mes de maio, faz 
com que qualquer devedor com corregao monetaria pague uma taxa de juros real no mes de 
abril, e provavelmente volte a pagar no mes de maio, da ordem de 115% ao ano. Quer dizer, 
por uma penada legal introduziu-se uma alavanca na taxa de juros real, exacerbando, como 
eu disse, o problema em relagao ao que vinha ocorrendo. 
Ao mesmo tempo, um segundo aspecto da questao diz respeito ao deficit publico, ou 
seja, essa nova regra de corregao monetaria acoplada a um congelamento de pregos, particu- 
larmente na area publica, significou apenas no mes de abril um aumento real do passivo do 
setor publico brasileiro de 5 bilboes de dolares. Isso deve se repetir em maio e junho, na 
medida em que o congelamento de pregos persista. Infelizmente, portanto, a maneira inicial 
do governo atacar esses problemas foi totalmente equivocada e vai conduzir a uma acelera- 
gao inflacionaria, provavelmente num futuro proximo, em fungao nao apenas do represa- 
mento de pregos, mas tambem desse aumento no deficit publico gerado por essas poh'ticas. 
Nao me parece, assim, que a poh'tica executada ate o momento tenha qualquer chance de 
sobrevivencia. 
Gostaria, entao, de examinar quais sao os grandes desafios a serem enfrentados ao 
longo deste ano, e provavelmente do proximo, e as alternativas de solugao. Citaria tres 
pontos fundamentais, ou tres desafios fundamentais, que estiveram permeando, de certa 
maneira, toda a discussao deste seminario. 
O primeiro aspecto relevante e que se observa hoje no Brasil um esgotamento da capa- 
cidade fiscal do governo — alias, e uma caracten'stica fundamental das hiperinflagoes a perda 
da capacidade fiscal do governo —f o que nao vinha ocorrendo antes. Nos ultimos anos ten- 
tou-se, atraves de uma s^rie de expedientes, ainda que casui'sticos, aumentar a carga tributa- 
ria, a fim de aliviar o problema fiscal do setor publico, com um sucesso bastante modesto. Ho- 
je fica claro que tanto na area tributaria quanto na area de endividamento o espago adicional 
que o setor publico tern 6 muito limitado. Isto e, dificilmente tenamos uma solugao para o 
problema do setor publico brasileiro, seja atraves do aumento da carga tributaria, seja 
atraves de endividamento adicional, o que limita o campo de solugoes. Inclusive, hoje o 
Ministroda Fazenda ira ao Congresso Nacional expor a situagao orgamentaria do setor publi- 
co e apresentar um leque de opgoes, que na verdade e um leque falso, porque nao e viavel, sal- 
vo por algunsde seus elementos. 0 segundo ponto fundamental diz respeito as taxas de juros 
reais. Ja cheguei a comentar isto no trabalho inicial que apresentei neste seminario, mos- 
trando que, a medida que a taxa de juros real se situe muito acima da capacidade de 
crescimento da economia, estabelece-se um fenomeno de bola de neve do ponto de vista do 
endividamento do setor publico, num processo nao convergente que nos levaria fatalmente 
a uma ruptura na economia. E evidente que essas duas coisas estao interligadas a questao 
da di'vida externa, porque o piso da taxa de juros real no Brasil hoje e dado necessariamente 
pela taxa de juros internacional. Portanto, nos podemos falar hoje no Brasil numa taxa de 
juros mmima em termos reais da ordem de 12, 14, 15% ao ano, que talvez seja uma taxa 
exagerada para permitir o reequih'brio da situagao de endividamento do setor publico. 
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Portanto, se examinarmos tanto o esgotamento da capacidade fiscal do governo 
quanto a questao das taxas de juros reais, vemos que o problema fundamental se situa no 
endividamento. Isto e, na formapao de prepos dos principals de bens e servipos produzidos 
pelo governo, hoje, o componente servipo da dfvida representa a maior parte. Iz com base 
nesse argumento que algumas pessoas afirmam, como foi dito aqui ha dois dias, que "e 
asneira cortar gasto publico" Nao e que seja uma asneira cortar gastos publicos: cortar 
gastos publicos, apenas, nao resolve. Precisamos tambem, de alguma forma, resolver o 
problema do endividamento do setor publico. 
Em face dessa realidade, ao inves de simples polfticas economicas cosmeticas, como 
as que estao sendo adotadas ate aqui, nos devemos enfrentar, num futuro proximo, real- 
mente um pen'odo de reformas dentro do setor publico, extremamente importantes, e que 
poderiam liberar o mesmo e restabelecer a eficacia dos instrumentos tradicionais de poh'tica 
economica, de poh'tica monetaria, de poh'tica fiscal etc. que hoje estao absolutamente 
comprometidos. 
Finalmente, o terceiro desafio fundamental diz respeito a questao da di'vida externa e 
das perspectivas nessa area. Acredito que o ano de 1985, em face do que ja ocorreu no ano 
passado, que foi excepcional, ainda va ser um ano de acomodapao nessa area. Provavelmen- 
te, na melhor das hipoteses o Brasil superara este ano sem exigir dinheiro novo dos bancos 
credores, queimando parcialmente suas reservas, mas as perspectivas para 1986 e para os 
anos futures, do meu ponto de vista, sao as piorespossi'veis. Seremos levados, provavelmen- 
te a partlr do fim deste ano, a uma nova crise no ambito do balanpo de pagamentos. Isto 
pela incapacidade da economia de manter um superavit comercial da ordem de 5% do RIB, 
requerido para fazer, simplesmente, o pagamento de juros ao exterior. 
Isto significa que se apresenta para a economia brasileira hoje e acredito que para a 
grande maioria dos pai'ses endividados, a perspectiva de um longo pen'odo de estagnagao 
economica. Eventualmente essa estagnapao economica ao longo de cinco, dez, quinze anos 
pode ser viavel em algum caso, mas nao me parece, tanto por razoes economicas como por 
razoes polfticas, viavel no caso brasileiro. A manutenpao de um superavit comercial dessa 
ordem so me parece possfvel deixando-se de lado todos os problemas de instabilidade 
interna que a economia vem sofrendo, como inflagao, endividamento publico etc. Nao me 
parece possfvel de ser mantido a medio prazo, ou seja ao longo dos proximos anos, ou so 
conseguiria ser mantido mediante uma estagnapao economica praticamente secular da eco- 
nomia brasileira. 
Dentro dessa perspectiva, acredito que tambem nessa area vamos eventualmente ser 
levados a um confronto. Sob a otica de hoje tem-se a impressao de que esse confront© 
ocorreria no final deste ano ou provavelmente do ano que vem. Confronto, no sentido de 
constatar simplesmente que, da forma em que esta sendo feita, a rolagem dessa dfvida e 
inviavel, porque ela esta colocando em cima da economia um onus alto demais. 
Assim, apenas para resumir, nos temos hoje no Brasil dois problemas fundamentais: 
um ligado a desorganizagao do setor publico, ao excess© de endividamento do setor publico 
e a um regime hiperinflacionario consequente disso; outro, associado evidentemente ao 
primeiro, que e o problema da dfvida externa. At6 o momento, observa-se, a nfvel do novo 
governo embora com alguma mudanpa de atitude com relapao ao que vinha sendo feito no 
passado, a adogao de uma poh'tica economica cosmetica e, mais do que cosmetica, extrema- 
mente perniciosa para esses proprios problemas, que ela esta agravando de uma maneira 
extraordinaria, nos empurrando mais rapidamente para a beira do abismo. Portanto, ela nao 
vai nos conduzir a lugar.algum. 
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Eu deveria adicionar urn terceiro elemento a esse cenarioque me parece extremamente 
preocupante hoje. E a situagao do sistema financeiro nacional, particularmente o privado, 
ja que o sistema financeiro publico esta no estado que ja conhecemos. A partir de 1980/81 
passou a haver um process© de intermediapao financeira sui generis no Brasil: todos se 
tornaram doadores Ifquidos de recursos no mercado financeiro, estando, do outro lado, o 
governo com a "boca aberta" captando todos esses fundos, e o sistema bancario privado 
servindo de intermediario. Hoje, portanto, faz pouca diferen^a se se compra uma LTN ou 
um CDB de um banco X, porque o CDB do banco X esta lastreado em creditos contra o 
setor publico. Na verdade, o setor publico passou a ser o grande devedor e passou a tornar 
o sistema financeiro interne vulneravel ao risco de default por parte do setor publico. 
C.A.P. BRAG A — Passo agora a palavra ao Prof. Fishlow. 
A. FISHLOW — Quero inicialmente esclarecer os dois modelos economicos imph'citos na 
descripao dos ultimos dois dias, porque acredito que posso trazer a este seminario uma 
visao do Exterior, que seria util contrastar um pouco com toda a discussao dos outros dois 
dias. Quero, a seguir, tragar as opgoes para a poh'tica economica que vejo como consequen- 
cia desses modelos, e, em terceiro lugar, falar um pouco da importancia de uma estrategia 
coerente em face dos problemas atuais. 
Realmente, nos ultimos dois dias so ouvimos falar de um modelo que vou chamar de 
modelo heterodoxo ou estruturalista, mas existe no Exterior, no Fundo Monetario, e 
tambem em alguns lugares do Brasil mesmo, um outro modelo. Acho util esclarecer as 
premissas desse outro modelo, que seriam tres: a primeira, e que as exportapoes sao elasti- 
cascom respeito aocrescimentodos pai'ses industrializados e tambem com respeito a relagao 
taxa de cambio/salarios internes; a segunda e que a taxa de inflagao esta muito ligada a taxa 
de expansao dos meios de pagamento; a terceira e que a expansao da base monetaria esta 
vinculada estreitamente ao problema fiscal. 
DaT vem uma serie de conclusoes: a primeira e que a economia brasileira tern a 
capacidade de transferir recursos no montante de 5% do PIB para o Exterior com superavit 
na conta comercial, facilmente, utilizando uma poh'tica realista interna e aproveitando o 
crescimento do mundo industrial; a segunda e de que e possfvel tambem fazer a contrapar- 
tida interna da transferencia externa, transferindo recursos para o governo, porque a pou- 
panga interna e elastica em respeito a taxa de juros reais. Entao, tem-se af um sistema 
coerente, e ate se pode argumentar, como muitos argumentam no Exterior, que e melhor 
para o Brasil pagar a di'vida externa porque disso decorreria uma poh'tica interna coerente, 
que cria um setor fiscal mais eficaz, que reduz a proporgao do governo dentro da economia 
brasileira e cria a base para o crescimento future do Pai's, nao so para um ano ou dois, mas 
para uma retomada de desenvolvimento sustentado. 
Considero que esse modelo tambem tern uma consequencia importante: ve, como 
resultado, a reentrada de capital privado do Exterior no Pai's daqui a tres ou quatro anos, 
reduzindo a necessidade do Brasil de gerar um superavit no future e permitindo-lhe o 
acesso, outra vez, aos fluxos de capital. Como um pai's em desenvolvimento necessita de 
uma maneira de suplementar a poupanga interna, o mercado de capital externo funcionara 
nesse sentido. 
Esse, penso, e o modelo que foi exposto no relatorio do Fundo Monetario Internacio- 
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nal que acaba de sair, o qual explica as possibilidades da perspectiva otimista para os 
proximos anos em que se enquadra o Brasll, sendo um dos pai'ses, como o Mexico, que 
realmente esta resolvendo todo o seu problema. 
Do outro lado, temos aqui um outro modelo que, como foi dito pelo prof. Braga, e 
quase um consenso entre os economistas, pelo menos fora do governo, que enfatiza outros 
pontos:em primeiro lugar, diz que as exportapoes enfrentam um modelo internacional mais 
diffcil, que se tern o problema do protecionismo dos pafses industrializados e tambem a 
possibilidade de um crescimento mais lento nos proximos anos; em segundo lugar, que uma 
parcela muito grande das exportapoes brasileiras em 1984 se deve nao ao crescimento 
brasileiro, mas a recessao, e a capacidade ociosa foi utilizada para colocar os produtos 
brasileiros no Exterior, mesmo com perdas ao inves de lucres; que a taxa de inflapao 
independe da taxa de expansao da base monetaria, pelo menos no curto prazo, que e 
uma inflapao inercial que depende muito mais dos custos financeiros, e nao simplesmente dos 
salaries e aumentos de salaries; que existe, alem do problema de criar um superavit na 
conta do balanpo de pagamentos, um bem mais serio, de compor uma contrapartida interna 
do superavit extern©. 
Creio que esse problema de transferencia interna de 5% do produto provem de: 
1.0)que o aumento da poupanpa interna necessario criara uma falta de demanda 
interna, e assim novas condicoes de recessao; 
2.°) que a pressao sobre o setor public© criara tantas pressoes que eliminara a capaci- 
dade de o governo atuar dentro da economia brasileira. Cabe ao setor publico 
pagar a di'vida externa, entao e quase impossi'vel receber os recursos necessaries. 
Pode-se ate dizer que o problema das taxas altas de juros hoje em dia nao so e 
um problema de instabilidade de longo prazo, mas cria um problema de curto 
prazo para o governo fazer uma transferencia necessaria; 
3.°) que existe uma resistencia a redupao das rendas reais imph'cita na transferencia 
de 5% do produto para o Exterior. Pode-se ver todo o sistema de indexapao 
como conseqiiencia da resistencia dos grupos nacionais em pagar o prepo para o 
Exterior; entao, a indexagao, a inflapao, nao seriam mecanicos, mas sim conse- 
quencias de defesa das rendas reais dos grupos brasileiros em face da necessidade 
de transferir os recursos para o Exterior. 
Dentro desse modelo, acredito que a conclusao importante e que, nao so e incomodo 
pagar 5% do produto para o Exterior, mas a conseqiiencia de tentar pagar esses 5% e um 
desequilfbrio interne, que implica a incapacidade de retomar uma trajetoria de desenvolvi- 
mento adequada para o Pa is. Vejo, assim, tres oppoes de polftica reais para essa situapao. A 
primeira oppao e a do aperto monetario, conseqiiencia de um modelo ortodoxo. Se se ere 
na possibilidade de enfrentar inflapao controlando a base monetaria, entao a polftica que o 
Brasil deve seguir e a de aperto monetario para, em um perfodo curto, sanear as finanpas 
publicas e ter base para crescimento mais rapido no futuro, e para, tambem, atrair os 
recursos do Exterior, aumentando a poupanpa interna e aumentando assim a acumulapao 
de capital. A segunda oppao e um tipo de cheque heterodox©, ou com congelamento de 
prepos ou com uma desindexapao, ou outro tipo de polftica que estabeleca o combate a 
inflapao como a meta prioritaria do governo, pois se ere aqui que e a inflapao que impede 
ao governo adotar outra polftica. A terceira oppao, que ao meu ver ate agora nao foi muito 
explorada, e a que realmente estabelece a retomada de desenvolvimento como a prioridade 
principal, partindo do fato de que foi feito um ajustamento real nos ultimos anos no 
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sentido de reduzir o coeficiente das importagoes e de resolver o problema energetico do 
Pafs, e de que a capacidade de exportar e agora muito maior do que no passado. Tais fatos 
fornecem as bases para que a economia brasileira recomece a pensar em uma trajetoria de 
desenvolvimento historico da ordem de 6% ao ano, um crescimento necessario para satisfa- 
zer as necessidades internas. 
Acredito que a escolha entre essas tres opgoes deva ser coerente, e acontecer rapida- 
mente, porque a oitava carta de intenpoes ao FMI e realmente um pouco diferente das 
anteriores, em tres sentidos importantes: prim'eiro, o Brasil tern hoje um novo governo, e 
sera esta a primeira vez em que definira uma poh'tica economica, tanto interna quanto 
externa; segundo, o Pafs esta voltado a sofrer, como aconteceu em 1980, de falta de 
credibilidade no Exterior. Quando se tern uma serie de cartas que nao podem ser realmente 
cumpridas e muito difi'cil criar um clima favoravel a novos fluxos de capitais, ou a discus- 
soes produtivas com os proprios bancos; terceiro, tem-se o perigo do que eu chamaria de 
uma "argentiniza<?ao" do Brasil, uma "argentinizapao" em dois sentidos: o de adotar uma 
poh'tica de stop-and-go — e notavel como nos uftimos anos o Brasil tern seguido uma poh'ti- 
ca deexpansao em um ano e contengao de despesas, um aperto monetario no seguinte, o que 
nao cria base alguma para o desenvolvimento no futuro e explica todos os problemas da Ar- 
gentina na ultima decada em termos de crescimento — e tambem na area de hiperinflagao. 
Concordo, neste sentido, com o Prof. Martone que a poh'tica que esta sendo seguida 
agora e inconsistente. Ela retira de todos os modelos e todas as oppoes pequenos pedapos, e 
a combinapao dos mesmos nao resolve os series problemas que o Pai's esta enfrentando. 
Diria ate mais. Diria que, na escolha das tres oppoes, o Brasil necessita mais do que uma 
"carta7' necessita de uma estrategia, porque nao tern condipoes hoje de julgar. 0 Ministro 
Dornelles vai hoje ao Congresso para explicar o problema do setor fiscal. Como se pode 
saber se o deficit e alto ou baixo em relapao ao comportamento macroeconomico se nao 
houver um modelo que diga se se necessita de um deficit para a demanda interna ou de um 
superavit para poupanpa interna? Como se pode julgar as possibilidades de uma carta em 
que se tern a poh'tica monetaria e a poh'tica de juros se nao se tern uma funpao de 
investimento privado para entender quais sao as pretensoes do setor privado nos anos 
vindouros? Entao, falar de uma carta ja e umequrvoco,e necessario falar de uma estrategia 
e escolher na estrategia um modelo economico e tambem um modelo poh'tico para o Pai's. 
Existem quatro necessidades, a serem atendidas hoje, ao meu ver. A primeira, e a de 
um modelo macroeconomico coerente, em que se ve claramente o trade-off que existe 
entre inflapao, crescimento, superavit comercial. E nao se trata de burlar o Fundo Moneta- 
rio Internacional, dizendo que e possi'vel chegar a uma taxa de inflapao de 30% no fim do 
ano seguindo uma poh'tica tal. A segunda necessidade e definir o novo papel do Estado. 
Alem do problema fiscal a que o prof. Martone se referiu, acho necessario reexaminar a 
funpao do Estado durante um pen'odo de crescimento futuro. Como todos sabemos, com 
os subs I'd ios e os gastos publicos dos ultimos anos, o Estado nao teve realmente um 
desempenho muito bom e muito util para setor privado, nem para levar a economia para 
um crescimento alto na base de um investimento publico. Dentro da nova definipao do 
Estado acredito que se deva dar prioridade tanto para o gasto publico quanto para o 
investimento privado, que se deva escolher os setores industrials em que o Brasil vai crescer 
nos proximos cinco anos, dizer claramente quais sao as possibilidades de continuar com um 
crescimento baseado em um equih'brio externo e nao em um crescimento determinado 
pelas exportapoes. 
A terceira necessidade e a de que o governo de prioridade ao problema da pobreza e 
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da distribuipao da renda. Todos sabemos que a estrategia de dividir o bolo depois de crescer 
realmente nao funcionou, porque depois de crescer, na hora de dividir o bolo nao estava la. 
Acho que se deva definir uma estrategia em que a distribuigao seja uma das metas embuti- 
das no piano de governo. 
Finalmente, para concluir, digo que, nessa estrategia e na definipao da estrategia tem 
de se lembrar que a poh'tica economica existe no piano polftico, que na escolha dos 
modelos economicos nao ha maneira tecnica de saber com certeza qual e o modelo mais 
certo. Mas, de certo modo, vai-se alterando o quadro economico, enquanto se esta seguindo 
uma estrategia coerente. O Brasil hoje voltou a redemocratizagao, ao governo civil, e penso 
que, nesse sentido, a estrategia tem de reconhecer um papel mais importante para o Con- 
gresso, tem de reconhecer a prioridade de uma poh'tica economica que ataque a inflapao, 
mas dentro do quadro polftico, nao considerando o problema da infla^ao como um proble- 
ma economico somente. 
C.A.P. BRAGA — Passo agora a palavra ao Dr. Paulo Guilherme Cunha, do Grupo Ultra. 
P.G. CUNHA — Em primeiro lugar, gostaria de dizer que concordo plenamente com o Prof. 
Fishlow, quando este diz que o Brasil precisa de uma estrategia. Uma estrategia unica e 
coerente na sua poh'tica economica. A improvisagao, a fragmentapao, a mistificagao nao 
nos conduzirao efetivamente a lugar algum. 
Vemos hoje um grande debate, ao meu ver em grande parte esquizofrenico, a respeito 
do problema do deficit publico. As cifras variam dependendo das fontes e ainda na mesma 
fonte variam de dia para dia: fala-se de 50-80 trilhoes de cruzeiros de deficit previstos para 
este ano. Quando se avalia esse deficit, verifica-se que ele e exclusivamente financeiro, nao e 
um deficit operacional. Quer dizer, o deficit vem dos encargos que o governo paga sobre a 
di'vida externa e sobre a di'vida interna. Ora, e as propostas que se fazem com relagao a 
solupao do problema do deficit sao na linha do custeio, na linha do investimento, enfim na 
linha da redupao de despesas operacionais! Mas, a maior parcela basicamente e de encargos 
financeiros. Se, por um passe de magica, consegui'ssemos que durante um ano os juros reais, 
enfim os juros pagos pelo governo, fossem iguais a zero, oque iria acontecer? In'amos ter 
um superavit fiscal, e consequentemente a possibilidade de financiamento. 
O que me incomoda e que se faz, em face dessa realidade, a discussao em cima do 
custeio, a discussao em cima do investimento e nao a discussao em cima do juro. 0 fato de 
nao termos uma estrategia, o fato de nao termos uma poh'tica economica coerente, isto e, 
um piano de agao coerente, vai levar inevitavelmente ao calote, vai levar inevitavelmente a 
um confronto externo e interne de uma maneira desestruturada, com grandes danos para a 
sociedade brasileira. Esse problema e central. Como podemos deixar passar o elefante e 
tentar segurar as moscas? 
Af, evidentemente, se coloca o problema da renegociapao ja que a di'vida externa e a 
maior parcela do deficit. A renegociagao externa com o sistema financeiro — quern ja 
negociou com bancos sabe que a decisao destes e racional, nao emocional, nao se faz na 
base de retorica e de um enunciado de alternativas — so ocorre no moment© em que se 
apresenta ao bancos uma alternativa para eles pior do que a renegociagao, o que so pode ser 
conseguido no momento que se tem uma estrategia coerente, decidida em termos de 
economia nacional. Isto obviamente envolve, hoje, na situapao em que o Brasil esta, o 
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componente poh'tico, essencial, pois se trata de uma decisao tecnica, mas sim de consenso, 
e realmente uma decisao poh'tica. Essa dicotomia entre o consenso externo ao governo que 
se forma de manelra crescente e a linha de apao do mesmo tern de ser resolvida a curto 
prazo, sob pena de um desenlace muito desfavoravel para esse problema todo. 
Urn outro problema que me parece importante ressaltar no que diz respeito, como 
observou o prof. Fishlow, ao papel do Estado na economia brasileira, e o seguinte: naose 
trata apenas do deficit, mas da destinapao deste deficit. Se o deficit do governo se devesse a 
recursos aplicados para cumprir o papel central do Estado em qualquer sociedade civilizada 
em: educapao, saude, saneamento, infra-estrutura, seguranpa certamente estanamos hoje 
muito menos preocupados do ponto de vista poh'tico e do ponto de vista economico que 
estamos hoje, quando a destinapao desse deficit foi outra, e absolutamente ineficiente. De 
modo que a discussao poh'tica sobre a destinagao do deficit, sobre o papel do Estado 
tambem e absolutamente relevante. 
E no que diz respeito ao setor privado e evidente que para qualquer desdobramento e 
crescimento da economia nacional e necessaria a recuperapao do investimento do setor 
privado, investimento este que atingiu m'veis absolutamente irrisorios nos ultimos anos. 
Nossa capacidade industrial hoje esta praticamente ocupada, contrariamente ao que se afirma 
no mercado interne e no mercado de exportacao. Qualquer reativagao no mercado 
interne vai redirecionar essa capacidade para o mercado interne criando proble- 
mas consequentes na balanga de pagamentos. A reativapao do investimento do setor 
privado e essencial e novamente temos que a reativapao do investimento depende funda- 
mentalmente da taxa de juros e de um clima de confianpa, e de um piano de uma estrategia 
no qual se possa confiar. 
Ninguem, em sa consciencia, pode esperar de um empresario uma solupao heroica. 
Hoje, o empresario esta numa situagao em que destina seus recursos para emprestar ao 
governo com liquidez absoluta, com uma rentabilidade maior do que qualquer investimento 
produtivo Ihe proporcionaria e, ao mesmo tempo, esta absolutamente consciente de estar 
participando do suici'dio coletivo. Qual e a alternativa? Nao se pode montar uma economia 
na base de herois, quer dizer, na base de indivi'duos que raciocinem absolutamente a longo 
prazo: "eu vou morrer como empresario para salvar o Pai's". A taxa de investimento, a taxa 
de juros, e uma estrategia coerente em termos de poh'tica economica sao absolutamente 
centrais, antes de se definir isso nao da realmente para se conversar sobre mais nada. E a 
alternativa a essa estrategia e a um ataque frontal ao problema de juros me parece muito 
desanimadora e mesmo catastrofica. Numa analogia talvez macabra poden'amos dizer que 
estamos com um doente precisando de uma cirurgia e adiamos essa cirurgia ate o momento 
em que talvez nao resolva mais. 
C.A.P. BRAGA - Agradepo ao Dr. Paulo Cunha; passo agora a palavra ao Dr. Paulo 
Francini, da FIESP. 
P. FRANCINI — Teria muito pouco a acrescentar nesta primeira fase, aquilo que foi dito pe- 
los academicos e ao comentario que fez o Paulo Cunha sobre isso. 
Parece que a situapao do Pai's se compara assim a um resfriado, porque o dado 
principal e nao a gravidade, mas o fato de que existem muitos remedies e nenhum resolve, ou 
pelo menos nao existe a determinagao clara do que se tern a fazer. 
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E verdade que considero a cntica a esse governo prematura, pelo tumulto que houve 
no im'cio da sua gestao e pelo pouco tempo que decorreu desde entao, mas, do que ja se ve, 
parece que as apoes foram bastante "cosmeticas" E, curiosamente, encaminhadas numa 
direpao ate criticada quando estava sendo esbopada ou praticada ao final do governo 
passado. Lembro-me de que, no mes de setembro se nao me engano, por iniciativa da 
propria Federapao da Industrias, foi tentado um tipo de pacto que tenderia a influir sobre 
preqos ou sobre, pelo menos, a expectativa inflacionaria. E aquele pacto, razoavelmente 
democratic©, muito embora nao tivesse a participagao de todos os agentes da economia, ou 
seja, uma representagao de toda a sociedade, mas firmava-se em volta de uma mesa onde se 
discutia a questao de precos, se discutia a contengao etc., talvez tivesse dado algum resulta- 
do. Esta iniciativa foi muito criticada: dizia-se que estavam preparando uma grande armadi- 
Iha para o governo Tancredo; que este era, digamos assim, o ultimo ato mau do governo 
passado, porque ao se segurarem os pregos publicos, as empresas publicas ou servipos 
publicos seriam entregues em estado lastimavel ao novo governo, ao se segurarem os pregos 
deste ou daquele setor certamente haveria uma explosao e isso seria uma grande "sacana- 
gem" De repente a "sacanagem" e reproduzida, so que agora, aparentemente, quern vai 
sofrer os efeitos da "sacanagem" sao os mesmos que a estao fazendo. 
Acredito que realmente vale a pena pensar na afirmagao do prof. Fishlow de que nao 
existe uma poh'tica economica ideal, ou seja, nao existe uma poh'tica economica que, sem 
levar em conta outros fatores, possa ser tomada como a solugao. Se bem entendi, a poh'tica 
economica, colocada em pratica, tern de levar em consideragao as particulares condigoes 
poh'ticas e sociais do pai's onde vai ser aplicada. Existem maravilhosas teorias economicas 
ou poh'ticas economicas, impossi'veis de serem aplicadas em um determinado estagio poh'ti- 
co ou social de um determinado pai's. Entao, falar abstratamente sobre qual a melhor 
poh'tica economica sem considerar o estagio poh'tico e social do Brasil hoje e um grande 
erro. 
Certamente, as condigoes poh'ticas e sociais do Pai's sao extremamente serias, e assim 
introduzem, no momento atual brasileiro, uma serie de impossibilidades. Ou seja, nao se 
poderia hoje reproduzir como pratica economica determinadas medidas tomadas ha quatro 
ou cinco anos atras ou ha dez ou quinze, porque politicamente tais medidas nao transita- 
riam. O transit© poh'tico de uma poh'tica economica hoje e totalmente diferente daquilo 
que foi; nao se pode usar coisas que ate mesmo tenham dado certo no passado proque elas 
nao poderiam mais ser inplantadas. Alem disso, quanto ao aspect© social, e preciso lembrar 
de que este Pai's, que ja era pobre no passado, empobreceu fortemente nos ultimos anos, e 
que nao ha condigoes de submeter a sociedade brasileira a um novo tipo de perda. 
Se esses dois aspectos, o poh'tico e o social, tern de ser brindados obrigatoriamente, o 
que me parece fundamental e que o Governo diga claramente qual estrategia sera seguida. 
Qualquer caminho sera pesado, qualquer caminho exigira sacrifi'cio, qualquer caminho sera 
buracos e chateagoes. Se procurarmos uma alternativa para sair desta confusao que seja 
indolor, vamos passar a vida toda procurando e nao vamos encontrar, porque certamente 
havera dificuldade e dor no meio do caminho. Agora, e preciso que a estrategia seja 
explicitada, para que os proprios agentes se organizem dentro dela. 
O que Paulo Cunha dizia, e me parece totalmente real, equeo empresario privado 
esta totalmente perplexo, nao sabe o que fazer! Realmente nao sabe! Porque dentro de 
uma poh'tica que controla aqui, segura ali, onde nao existe uma poh'tica industrial tragada, 
nao tern nada que garanta a este empresario que continuar aplicando o seu capital no 
mercado financeiro nao e melhor do que em atividade produtiva. Ou seja, tornado de total 
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perplexidade, nem mesmo no curto prazo ele se inspira a realizar investimentos produtivos. 
Sabidamente, o que sucedeu em 1984 nao se reproduz em 1985: nao se pode acreditar que 
vamos continuar, ano apos ano, tendo taxas de expansao de exportagao como as de 1984, 
quando a exportapao de manufaturas cresceu a ordem de 40% utilizando-se de uma capaci- 
dade ociosa constitui'da dentro do sistema produtivo, fruto de uma recessao que precedeu a 
esta expansao das exportapoes. Essa conjugapao de capacidade ociosa, com expansao do 
mercado internacional e etc. e uma situapao que nao se repete mais. A capacidade ociosa 
foi utilizada: a industria agora comepa a rodar utilizando sua capacidade como em outros 
pen'odos nao-recessivos, e, para crescer, ela vai ter de voltar a investir e voltar a investir com 
taxa de juros real de 30% ao ano! 
Farei apenas uma obsevacao final. A Federapao das Industrias comete pecados, mas 
ha urn deles que foi serio: lembro-me de que no Conselho (existe la urn Conselho de 
Economia) nos discutfamos que maravilha seria a introdupao da pratica dos juros postecipa- 
dos, ou seja, nao antecipado, o que foi uma grande inocencia. Achavamos, entao, que 
existiria, digamos assim, uma vergonha nacional em explicitar um juro real de 30%, mas, 
infelizmente, essa vergonha nao existe. Hoje, praticamente todo o sistema de financiamento 
produtivo esta absolutamente desligado de qualquer inflapao. Ele paga 30% real mesmo, a 
menos que nao consiga, e logico. Mas, afinal, e essa talvez a ma contribuipao que a Federa- 
pao tenha dado, por acreditar nesta solucao. De qualquer forma, acho que ela so e mais 
uma entre aqueles que erraram. Muito obrigado. 
C.A.P. BRAGA — Passo agora a palavra ao Dr. Luiz Carlos Mendonpa de Barros, do 
Planibanc. 
LC. MENDONQA DE BARROS — Falo com a minha perspectiva profissional, uma vez que 
venho trabalhando no mercado financeiro, mais especificamente no mercado de tftulos 
publicos, que esta mais diretamente ligado ou sente mais concretamente a situapao. 0 que 
se pode sentir, mantida alguma lucidez — o que nao e facil no sistema financeiro brasileiro 
— e a deteriorapao lenta, gradual, mas contfnua, financeira do setor publico. 
Lembro-me que em 1977/78, tambem numa mesa redonda como esta, — o prof. 
Adroaldo Moura da Silva criou a expressao "Ciranda Financeira" — o problema ja se 
colocava, talvez de uma forma nao tao clara, tao exph'cita e tao dramatica como atualmen- 
te. Naquela epoca, para quern se preocupava com a analise da evolupao financeira do setor 
publico ja estava claro que estavamos num processo de crescimento do endividamento. 
Entao, o endividamento era menos explfcito, porque utilizava-se de artiffcios e nao apare- 
cia na contabilidade oficial, mas, para quern possufa certa experiencia nessa parte financei- 
ra, evidentemente dava um sinal muito preocupante. Hoje, sete anos apos aquela ocasiao, as 
coisas simplesmente pioraram. E percebe-se, as vezes ate mesmo no trato com a area 
especffica do govern© que trata do financiamento e boa parte do endividamento, que nao 
houve uma efetiva tomada de consciencia da gravidade da questao, e, mais do que isso, do 
carater eminentemente estrutural do endividamento do governo. 
Como dealer de uma empresa que se ocupa justamente de financiar a parte da di'vida 
do governo, ja trabalhei, por exemplo, com 3, 4 ou 5 administrapoes do Banco Central. E 
realmente fiquei impressionado quando o Dr. Affonso Celso Pastore, um ex-Presidente do 
Banco Central colocou em um Seminario, semanas atras, problemas do endividamento 
governamental na medida correta, confirmando o que o prof. Roberto Campos me disse 
certa vez: que as pessoas tern um ataque de lucidez quando saem do governo! 
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Hoje este e um problema estrutural grave. Nao se trata mais de rolar di'vidas. E 
interessante como normalmente o Diretor dessa area da di'vida publica fica entusiasmado 
quando consegue colocar liquidamente mais 5, 6 ou 7 trilhoes de cruzeiros no mercado a 
uma taxa de juros de 20, 22, 23% real. Este, realmente, e um sintoma de paranoia: esta 
pessoa considera que esta e a sua funpao. Da mesma forma, o mesmo tecnico dessa area 
introduz uma mudanga na forma de corregao monetaria, porque isso vai permitir a coloca- 
gao de LTN, de 35 dias, e se esquece que essa mudanga adicionou 20 ou 30 trilhoes de 
cruzeiros sob estoque. Tudo isto realmente preocupa, porque eu nao precise que passe mais 
um dia desse governo, da gestao do Banco Central ou do Dornelles para ter absolutamente 
claro que nessa area especificamente nao mudou nada. Taxava-se o governo passado de 
incompetente, corrupto etc., mas, basicamente, o que ele fazia era o que devia ser feito e e 
o que esta sendo feito. 
Nao acredito, assim como o prof. Fishlow, na montagem de qualquer estrategia 
coerente enquanto nao a enfrentarmos de forma muito corajosa, porque isso vai implicar 
ate decisoes de natureza poh'tica o constrangimento financeiro da di'vida interna e o cons- 
trangimento financeiro da di'vida externa. E atualmente me parece que o constrangimento 
financeiro da di'vida interna e mais evidente, inclusive, porque a taxa de juros media hoje 
sobre a di'vida interna e quase o dobro da externa. 
A mudanga de governo poderia ter trazido realmente, pelo menos ao m'vel de debate, 
uma alteragao radical em relagao ao passado, mas nos temos hoje, em minha opiniao, no 
Congresso em Brasi'lia um circo armado para efetivamente vender uma poh'tica monetaria 
apertada e liberar gastos naquilo que nao e importante. Para se ter uma ideia, alterou-se o 
sistema de fixagao da taxa de overnight, alteragao essa que permitira aos bancos, pelo 
menos uma vez em cada dois meses, arbitrarem, de forma escandalosa, recursos do Banco 
Central para o proprio Banco Central: isto e, tomarao dinheiro do Banco Central e empres- 
tarao ao proprio Banco Central. Este mes, isso deve ter custado uns dois ou tres trilhoes de 
cruzeiros. Mas se um Ministro da Administragao esta preocupado com quinhentos aparta- 
mentos funcionais que desapareceram em Brasi'lia, e outras coisas do tipo, e nao demonstra 
sensibilidade para aquela questao citada, mais relevante, isto e assustador. 
Existe a questao de o economista falar sempre de "vies" por estar muito especifica- 
mente envolvido em tudo isso. Entretanto, no meu entender, e precise enfrentar essa 
realidade do endividamento do setor publico, uma realidade complexa porque o estoque de 
di'vida do governo hoje nao tern uma so origem, mas varias. Uma delas, inclusive, e a 
tremenda "colher de cha" que o governo deu ao setor privado. Vou dar so um exemplo: e a 
setor privado, talvez em alguns casos mais, em outros menos, embarcou no pen'odo de ouro 
do endividamento extern© a taxas de juros extremamente baixas e tomou dinnheiro por 7, 
8 ou 9 anos. Quando a realidade mudou — a legislagao brasileira tinha especificamente uma 
parte, a 432 —, quando o endividamento mostrou-se claramente arriscado, extremamente 
oneroso nos anos seguintes, o setor privado descarregou esse estoque de di'vidas de 4, 5, 6 
bilhoes de dolares em cima do governo. Entao, nesse estoque de di'vidas que o governo tern 
hoje, ha boa parcela daquilo que chamamos na gfria do mercado financeiro de "mico",um 
grande problema que foi passado pelo setor privado. Existe tambem uma outra parcela, do 
endividamento sem contrapartida real. Tive a oportunidade, por exemplo, de ver pessoal- 
mente, viajando por Minas Gerais durante a Semana Santa quilometros e quilometros da 
Ferrovia do Ago, que teve o emprestimo e nao tern a contrapartida da realidade economica. 
Esse estoque de di'vida e extremamente grande hoje. Algumas estimativas falam de 
15, 18 bilhoes de dolares. Sao di'vidas que nao tern contrapartida real. Quer porque os 
projetos aos quais elas estavam vinculadas simplesmente foram abandonados ou se torna- 
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ram antieconomicos, quer porque a elevapao brutal da taxa de juros externa tornou esse 
endividamento irwiavel. Este estoque de di'vida, como em um tratamento psicologico, ou 
psiquiatrico, tern de ser trazido a consciencia. A sociedade deve hoje, dez, quinze, vinte 
bilhoes de dolares, que estao espalhados na Eletrobras da vida, nas Siderbras da vida, 
aparentemente, pesando no balanpo, dessa empresa, mas isso e um cisto que de 
maneira nenhuma essa propria empresa vai ter. Entao, temos de fazer reforma financeira 
nesse m'vel, como alias o Mexico esta fazendo hoje, comegando muito timidamente, resga- 
tando das estatais essa parcela de di'vidas que nao tern contrapartida economica, para, no 
primeiro moment©, colocar essas estatais numa realidade financeira. 0 estoque de di'vida 
vai ter de ser tratado ao m'vel da sociedade como um todo. 
Entao, para nao me alongar muito: o constrangimento do endividamento do governo 
hoje, da mesma forma que o constrangimento do endividamento externo, esta atingindo ou 
atingiu um ponto no qual, sem uma resolugao estrutural do problema, qualquer estrategia 
de poh'tica economica passa a ser inconsistente, porque o dia-a-dia desses problemas, isto e, 
o giro da di'vida — esse mes deve-se girar 10, 15 trilhoes de cruzeiros — e uma carga muito 
complexa, porque quanto maior a taxa de juros exigida para que se gire essa di'vida, maior 
sera o deficit publico. O deficit publico tern hoje, como seu componente principal, o 
componente finance!ro, e o tratamento que se da hoje ao problema, parece-me exatamente 
o mesmo que se dava antes. Sob esse ponto de vista, parece-me fundamental explorar o 
ataque de lucidez do ex-Presidente do Banco Central. 
C.A.P. BRAG A — Tendo como pano de fundo essas apresentagoes, daremos continuidade 
ao debate, levando em conta o "abismo" que o prof. Martone mencionou, os dois modelos 
do prof. Fishlow, a situagao esquizofrenica lembrada pelo Dr. Paulo Cunha em relagao ao 
problema de juros no Pai's, o continui'smo que o Luiz C. Mendonga de Barros colocou e, 
sobretudo, os aspectos poh'ticos e sociais mencionados pelo Dr. Francini. 
Como, tendo esse pano de fundo, se poderia discutir a questao, tao relevante nestes 
ultimos meses, do pacto social frente aos constrangimentos internes e externos? Esta e 
uma sugestao para que se continue o debate. Serao fornecidos 5 minutos para cada debate- 
dor, na mesma ordem anterior, comegando pelo prof. Martone. 
C.L. MARTONE - Creio que, em linhas gerais, os debates feitos ate aqui mostram que o 
Pai's precisa de uma estrategia explfcita e de medio prazo para a resolugao dos problemas 
que vem enfrentando. A definigao dessa estrategia passa, me parece, por algumas fases, da 
maneira que eu interpret© o debate econdmico que tern ocorrido no Brasil nos ultimos 
anos. 
A primeira fase desse process© e de diagnostic© e de convencimento a respeito da 
natureza real dos problemas. A visao que tenho hoje principalmente da comunidade acade- 
mica, e mesmo da comunidade empresarial e de alguns segmentos do governo, me faz crer 
que ja estamos ultrapassando essa fase. Ja existe um certo consenso basico a respeito da 
natureza das dificuldades e dos desequilfbrios estruturais que existem na economia brasilei- 
ra, e essa fase deve mesmo ser ultrapassada agora, ao longo desse ano, o mais rapidamente 
possi'vel, porque nao se tern muito mais tempo para lidar com isso. 
A segunda fase seria a de consenso em torno de algumas propostas basicas que 
definiriam exatamente essa estrategia de poh'tica de governo ligada a todos esses problemas 
Estudos Economicos, Sao Paulo, 15(3):481-515, set./dez. 1985 493 
ECONOM/A INTERNCAIONAL 
fundamentals. Acredito que hoje uma grande parte dos economistas brasileiros esta traba- 
Ihando exatamente para operacionalizar esta estrategia. Quais sao as alternativas reals? 
Quais sao os trade-offs envolvidos nelas? Isto, pelo menos para colocar de maneira explfci- 
ta um leque de opgoes. Acho que o prof. Fishlow colocou muito bem isso: nos temos de ter 
um modelo macroeconomico explfcito que leve em conta esses trade-offs redimansiona-lo, 
redireclonar as suas funpoes na economla. 
Como conciliar uma estrategia desse tipo com uma pressao social hoje inegavel no Pafs 
e a qual tera de ser equacionada como condi<pao de seu sucesso, e, finalmente, como 
deflni-la no piano poh'tlco (porque sua definigao afinal sera poh'tica)? Eu acredito franca- 
mente que estamos hoje bastante avanpados nisto. Evidentemente, ainda nao um convenci- 
mento geral, e talvez por azar nosso# exatamente a definigao que se colocou no novo 
governo por varies acidentes na area economica nao refletiu esse consenso. Essa talvez 
tenha sido a tragedia poh'tica mais recente no Brasil. 
Em funcao disso, estou interpretando esse process©, como um process© que vai 
obedecer a essas fases. Estamos num momento de reflexao e de sondagem de alternativas 
que permitiriam definir um programa ou uma estrategia de governo para o Pai's. A questao 
que se coloca, e me preocupa extremamente, como o Dr. Luis Carlos colocou muito bem, e 
se vamos ter tempo de chegar a ela, porque nao devemos subestimar o extraordinario 
impact© negative que esses dois meses de gestao economica vao produzir no Pai's. Como 
disse, se ja estavamos nos aproximando do abismo, esta poh'tica nos levou mais rapidamen- 
te para perto dele. De modo que nao acredito que tenhamos muito tempo. Precisamos 
trabalhar rapidamente em definir esta estrategia, criar consenso em torno dela e criar 
respaldo poh'tico para que possa ser executada. 
A alternativa que se coloca e a pior possi'vel. Reflete, de certa maneira, um pessimis- 
mo quando se olha a historia de pai'ses que passaram por situacoes semelhantes com 
desenlancesou rupturas muito mais serias. Temos hoje claramente uma ameaga de hiperinfla- 
cao, de desorganizagao economica e social do Pai's e, francamente, nao se observa no 
momento, pelo menos, qualquer possibilidade de que esse pacto social possa ser viabilizado 
politicamente. A sociedade brasileira nao tern um m'vel de organizagao suficiente para 
permitir, ainda em tempo talvez, a implementacao de um pacto social que pudesse levar a 
uma solugao para esse problema. 
Minha posicao pessoal e uma posipao pessimista, francamente pessimista, infelizmen- 
te. E evidente que isso em nada diminui a nossa responsabilidade no sentido de empurrar 
esta estrategia, explicita-la da melhor forma possi'vel, mas francamente nao consigo enxergar 
hoje condipoes sociais e poh'ticas para que se possa em tempo evitar que caminhemos para 
reproduzir situapoes historicas que se verificaram nos anos 20, no pos-Primeira guerra, nos 
anos pos-Segunda guerra etc. 
C.A.P. BRAGA — Passo agora a palavra ao prof. Fishlow. 
A. FISHLOW — Antes de falar sobre o pacto social, quero acrescentar algo quanto a 
estrategia externa, que e o problema do constrangimento da dfvida externa, do qual fala- 
mos um pouco. Nesse sentido, estou de acordo com o Dr. Paulo Cunha, em que os bancos 
sao muito racionais, mas eu colocaria o problema de outra maneira: ao inves de forpar a 
renegociacao mostrando aos bancos o quadro pior, deveria se enfatizar a possibilidade de 
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negociapao, mostrando um quadro melhor, mostrando a possibilidade, atraves da renegocia- 
pao, de um crescimento maior, mostrando a relapao entre o pagamento para o exterior e as 
consequencias internas, explicitando a relagao entre a transferencia de recursos e a falta de 
crescimento interne. 
Acredito, assim, que em vez de acumular reservas so para ter um poder de baraganha 
potencial, teria sido um pouco mais produtivo ja ter um recomeQo de crescimento com as 
necessidades das importapoes, para mostrar ciaramente a necessidade, ou de novo dinheiro 
para reduzir a transferencia h'quida ou de uma redupao dos juros pagos. Mas tratar do 
problema apenas no piano potencial enfraqueceo poder de barganha, ao invesde fortalece-lo. 
Creio que, nesse sentido, o problema de juros internes e o da dfvida interna possa ter uma 
prioridade, porque resolvendo-se o problema interne e passando a ter um crescimento, 
entao se comepa a tratar das necessidades financeiras externas como um resi'duo em vez de 
como o comego do processo. 
Penso, entao, que se tern uma relapao com o tratamento com os bancos externos 
igual ao problema do pacto social, porque de certo modo o pacto social nao e a estrategia. 
0 pacto social e uma conseqiiencia de uma estrategia em que se pode comepar a negociar 
depois de se ter as linhas tragadas. Acho que e um equi'voco fundamental tratar de entrar 
num pacto social desde o im'cio para resolver o problema de inflapao, estabelecendo um 
congelamento de prepos, de salaries etc., que todos sabem que nao vai funcionar, em vez de 
iniciar ja por uma estrategia, comepar com as metas realistas, cumpri-las, e depois passar 
para a segunda fase, que e realmente a de equacionar os problemas da distribuipao e o da 
inflapao, como uma etapa posterior no desenvolvimento da estrategia. Acredito que a 
experiencia que temos com os pactos sociais, de certo modo, nao e muito alentadora, em 
boa parte porque o pacto social costuma ser o im'cio do processo. E sempre se trata de 
estabelecer desde o im'cio uma redistribuipao de uma renda que ainda nao existe. 
Creio que todos os agentes sociais do Brasil estao muito conscientes das perdas dos 
ultimos anos. Todos entendem muito bem que inflapao nao resolve o problema. 0 trabalha- 
dor nao acredita que so com o aumento do salario consiga um salario real maior. Com 
todos os custos financeiros altos hoje em dia ninguem pode imaginar a possibilidade de 
falar sobre os prepos das empresas privadas sem atacar o problema dos juros reais internos. 
A realidade e que nenhum pai's no mundo pode crescer com taxas de juros reais de 30% ao 
ano. Nao e um problema so de instabilidade de longo prazo em que os juros representem 
120% do produto nacional, mas e um problema de curto prazo, e um problema na forma- 
pao de prepos, nos pianos de investimento, e um problema com o jogo dos recursos do 
mercado financeiro, com a rolagem da di'vida pelo govern©, no dia-a-dia, com taxas sempre 
mais altas. 
Deve-se, acredito, comepar por problemas mais series logo. Enfrenta-los contandoso 
com o mercado, contando com um aperto monetario para sanear a situapao (depois de 
realmente nao se ter conseguido esse resultado em qualquer pai's na America Latina) e 
esperar um milagre. Neste sentido, se de fato o Brasil caminha para uma solupao no estilo 
do primeiro modelo, o modelo ortodoxo, eu entao concordaria com o pessimism© do prof. 
Celso Martone; mas eu acho que a situapao nao esta definida ainda. Estamos ainda dentro 
de um pen'odo de definipao de uma estrategia e acho que temos uma oportunidade com 
esse debate, com essa mesa redonda, de pelo menos divulgar pontos de vista que entrem no 
debate mais amplo. 
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C.A.P. BRAGA — Passo a palavra ao Dr. Paulo Guilherme Cunha. 
P.G. CUNHA — Em primeiro lugar, eu acho que o debate que hoje se trava no Pai's da uma 
conotagao um pouco magica ao problema do pacto. Passa-se a ideia de que o pacto e uma 
coisa pronta, definitiva, acabada, bem costurada e que vai atender a todos. Realmente, e 
romantico pensar assim. De qualquer maneira, existem alguns ingredientes fundamentals 
para se conseguir um razoavel consenso na sociedade que Ihe permita caminhar numa 
direpao escolhida. Nesse sentido, acredito que o pacto se da exatamente em torno da 
estrategia. 
No moment© em que se tiver uma estrategia economica, se tiver uma poh'tica econo- 
mica proposta e definida, que possa ser debatida, transparente, explicitando os sacrifi'dos, 
os ganhos, as perdas, o custo do passado, enfim, tudo aquilo que ja esta af, sera possfvel um 
debate racional. N6s verificamos ha tempos atras que no debate polftico nacional se enfren- 
tava a mesma dificuldade. Havia um tremendo passado oneroso do ponto de vista poh'tico 
e havia um grande pessimism© em relapao a solupao desse problema em curto prazo. No 
entanto, o que se viu foi um debate extremamente sensato, extremamente maduro por 
parte de todos os agentes envolvidos e uma solugao poh'tica extremamente razoavel e viavel 
dentro dos nossos parametros. 
Um outro ponto central e o seguinte: nao se pode proper uma estrategia para debate 
ou para o pacto fora do governo. Pode-se "soprar" se pode induzir o governo, se pode 
recomendar ao governo, mas a estrategia, a sua base, tern de ser proposta pelo governo, vir 
de dentro do governo, porque e estrategia de governo afinal de contas. Da mesma maneira 
se coloca a questao da Constituinte isto e, a discussao da Constituinte nao sera um plena- 
rio em que de repente se senta junto e se fala sobre ela. O governo prepara uma proposta 
da Constituipao e e em torno desta proposta, emendada aqui e ali pela interapao de todos 
os agentes, que se chega a uma conclusao definitiva. 
Eu nao sou pessimista em relagao a isto, no entanto acho que existem alguns passes 
fundamentals, dos quais ja comego a ver sinais. Este proprio seminario e um sinal de que ha 
mobilizagao, de que ha inconformismo, de que se esta sentado esperando que o governo 
faga e resolva todos os problemas. E um sinal de que as propostas estao sendo discutidas de 
maneira seria, de maneira competente e serao levadas hoje atraves de canais que nao 
existiam antes, ou seja, essa estrategia pode ser levada ao governo nao apenas diretamente 
ao Ministro da Area Economica, mas a diversos Ministros com sensibilidade poh'tica atraves 
do Congress©, atraves, enfim, de varies mecanismos viaveis para se chegar ate la. 
Preocupa-me, fundamentalmente, o problema de prazo. Acho que nao temos muito 
tempo. Temos de, da mesma maneira que ocorreu no cenario poh'tico, correr com isso; nao 
podemos ficar indefinidamente nesta situagao. 
Gostaria de voltar um pouquinho ao problema da renegociagao da di'vida perante os 
bancos que o prof. Fishlow mencionou. Eu discordo dele, pois acho que efetivamente nao 
se trata de negociagao, mas sim de "mostrar a cenoura" Isto e, dizer: "N6s estamos 
decididos a fazer isto! Fazendo isso, isto vai acontecer, e portanto vai ser melhor para 
voces!" Mas e precise, por outro lado, uma firmeza muito grande: "Como nos estamos 
decididos a fazer isto, se voces nao toparem nos vamos fazer isto!" Existe um exemplo 
classico, que hoje esta relatado num grande best-seller, que e a renegociagao da di'vida da 
Chrysler pelo lacocca. Ele realmente sentou-se a mesa com eles no dia l.0de abril e disse: 
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"Hoje, durante a noite interia o board da Chrysler reuniu-se e esta aqui a petigao de 
falencia, com a qual vamos entrar hoje" Estabeleceu-se um minuto de silencio, e se disse: 
"Bom, hoje e 1.° de abril, essa reuniao nao aconteceu, mas se nos nao resolvermos a situa- 
930 hoje ela vai acontecer" E tudo foi resolvido, naquele encontro. 
E esse tipo de posigao firme a que estou me referindo: realmente acenar com alguma 
coisa melhor — e evidente que o interesse nacional e resolver o nosso problema sem o 
antagonismo e sem uma ruptura com a comunidade financeira internacional, mas para fazer 
isso e precise muita decisao. Nao se pode "ir empurrando isso com a barriga" 
C.A.P. BRAGA - Passo agora a palavra ao Dr. Paulo Francini. 
P. FRANCINI — Falarei, muito rapidamente, duas ou tres coisinhas pequenas. O Dr. Luiz 
Carlos dizia que as vezes tern coisinhas pequenas que acontecem e que alguns trilhoezinhos 
vao embora e ninguem fica sabendo, certo? E isto e real. 
Vou-lhes contar o seguinte. Os empresarios nao tern todos eles a mesma especialida- 
de. 0 empresario da industria normalmente tern la a sua vivencia de industria e tantas vezes 
essa vivencia de industria nao se da junto a vivencia do mundo financeiro. A realidade 
financeira dele e mais a da empresa, mais restrita as paredes desta. Um companheiro nosso 
da Federapao, dentro dessa fase de ajuste da sua atividade antes eminentemente industrial, 
passou a ter uma atividade de aplicador ITquido do sistema financeiro. Ele esta hoje absolu- 
tamente abismado, e logicamente assustado tambem, e disse certa vez: "Puxa, mas ganhar 
dinheiro desse jeito e a mesma coisa que tirar doce de crianpa!" Esta e realmente uma 
brutalidade, sao umas coisinhas que de repente os bons operadores descobrem nas entrevi'r- 
gulas de coisas, e pequeninos detalhes que escapam a nos simples mortais, detalhes que 
fazem com que se promovam fluxos de ganhos dentro desse sistema que sao impressionan- 
tes! De um lado ha um parque industrial com milhares de pessoas trabalhando, e que opera 
sem dar lucro e sem dar prejufzo. E de outro lado, ha recursos, talvez ate menores do que 
aqueles aplicados no parque industrial, que girando nessa ciranda financeira acabam dando 
lucros absolutamente loucos. Existe a consciencia de que alguma coisa esta fundamental- 
mente errada! Entao, se o prof. Martone que entende da coisa esta pessimista, imaginem eu, 
que nao entendo! 
Ha mais so uma coisa que eu gostaria de falar sobre pacto social e se liga um pouco 
aquilo que o Dr. Paulo Cunha estava dizendo sobre a renegociacao da dfvida. Eu estive 
participando, ha algum tempo atras, de uma mesa que discutia esse pacto social e dela 
participava o Jose Pastore. Ele disse algo em que depois fiquei pensando bastante (e 
desculpe, Pastore, mas eu estou dando a fonte), que e o seguinte: "Existe um ingrediente 
fundamental para se estabelecer um pacto social e esse ingrediente fundamental e o medo. 
Enquanto nao atingirmos o estagio do medo, um pacto social nao se constroi" Eu acho 
que nos ainda nao atingimos o estagio do medo. 0 prof. Fishlow falou do pacto social, que 
de certa forma se trata de pactuar sobre aparentes perdas, para eventualmente ter reais 
ganhos. Entao, eu diria que para esse pacto que se faz sobre aparente perdas, e o prof. 
Fishlow compara com o pacto a negociagao externa, tambem seja talvez necessario o medo, 
mas nao o medo que inspira aquela tabuleta: "Cachorro que morde" quando so se ve 
embaixo dela um totozinho abanando o rabo. 0 medo tern de ser de que morda mesmo! 
Estudos Econdmicos, Sao Paulo, 15(3):481-515, set./dez. 1985 497 
ECONOMIA INTERNAC/ONAL 
C.A.P. BRAGA — Passo agora a palavra ao Dr. Luiz Carlos Mendonga de Barros. 
L.C.MENDONQA DE BARROS — Eu gostaria de completar com a observapao de que, 
numa economia hoje pratlcamente toda indexida como a brasileira, o chamado pacto 
social tem um componente bastante diferente, um componente a mais do que teria em 
outros pafses. Durante estes ultimos anos, - o Dr. Paulo Francini atestou a veracidade 
disso - o setor industrial (pena que tenha sido por moto-proprio) realmente contribuiu 
de forma bastante importante para que a redistribuipao de renda dentro da nossa 
economia, gerada pelo proprio sistema de indexagao tenha atingido componentes bastan- 
te grandes. Eu nao tenho duvidas em dizer que boa parte do lucro extraordinario dos 
bancos em 1983/84 deveu-se a essa mudanga de forma: os bancos trabalharam durante 
dois anos com duas moedas: emprestando em ORTN e captando em cruzeiros. Numa 
epoca em que a inflapao deu um pulo impressionante, isso representou uma arbitragem de 
renda extremamente elevada, que ficou no sistema financeiro, responsavel pela interme- 
diapao entre essas duas moedas. 
Entao me parece muito importante que na discussao do pacto social se reflita um 
pouco sobre o nosso sistema de indexigao, o qual, de certa forma, hoje e um pacto. 
Formalmente, as rendas de setores diferentes sao corrigidas de forma diferente. Nao e a toa 
que os trabalhadores querem, na sua briga pela trimestralidade, corrigir essa diferenpa que o 
sistema de indexagao formal da nossa economia hoje apresenta. Veja-se, os investidores e os 
poupadores Ifquidos tem atualmente as suas rendas corrigidas mensalmente pela ORTN; 
nao ha duvidas de que, tudo isso deixado solto dentro de um clima de liberdade, de 
democracia, de discussao, a tendencia, no limite, seja de que todas as rendas, todos os 
prepos da economia numa primeira etapa cheguem ate a mensalidade e depois, caracteri- 
zadamente num regime de hiperinflapao, a tendencia seja tentar reduzir ainda mais os 
prazos. 
E por isso que eu digo que, e mais uma decisao que este governo tomou no sentido 
exatamente contrario do que se esperava, essa nova formula de correpao monetaria acabou 
por agravar ainda mais essa distorpao de correpao de renda dentro da sociedade que e o 
nosso sistema formal. 0 que vai acontecer neste mes e no proximo — o prof. Martone ja se 
referiu a isso muito bem, e uma brutal transferencia de renda, meio idiota, sem qualquer 
origem, que vai depender da indexapao de ativos e passives de todo o mundo. Por exemplo, 
um cidadao que tenha casa propria, deva no BNH e nao tenha Cademeta de Poupanpa vai 
perder uns 10%, por baixo. Aquele que tenha, por exemplo, a empresa que e credora 
liquidamente esta uma maravilha! Quando se fala, hoje, no Brasil: a taxa dejuros tem esse 
ou aquele efeito, existe uma distorpao muito grande, porque boa parte do setor produtivo e 
hoje credor liquidamente. Temos alguns balanpos recentes que mostram isso de uma manei- 
ra muito clara: entao, a queda de juros por inenvel que parepa representa uma queda de 
rentabilidade deste setor. 
Reforpo, assim, que para a discussao do pacto social, e fundamental questionar esse 
problema da indexapao formal. Durante os ultimos meses do governo passado, os poupado- 
res Ifquidos, principalmente as pessoas jurfdicas, que tem maior consciencia, estavam espe- 
rando efetivamente algum tipo de indexagao, algum tipo de contribuipao para reverter essa 
transferencia de renda. E evidente que isso representou inclusive uma propria subida dos 
juros no mercado financeiro, quer dizer, o cidadao antecipou essa perda de renda que 
acabou nao vindo, e entao ganhou de dois lados: por aquilo que nao perdeu e esperava 
perder, e porque a taxa de juros subiu. Lembro-me entao que uma das propostas que 
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circulou, realmente interessante para se discutir, era o que se chamava de uma ''rnaxi as 
avessas" Nao sei se todos sabem, mas dentre as loucuras que caracterizam o nosso sistema 
institucional, a correpao monetaria, por lei, e fixada arbitrariamente pelo Ministerio da 
Fazenda. A unica coisa que esta na Lei e o seguinte: "0 Ministerio da Fazenda fixara 
mensalmente o valor da ORTN do mes", e ao fixar o valor da ORTN do mes seguinte ele 
esta fixando o valor da correpao monetaria. Essa e a Lei, o resto — se e igual IGP, Media 
Movel etc. e acordo de cavalheiros, mas nao existe qualquer cobertura legal. Fixar o valor 
da ORTN de abril, que era o caso nessa mudanpa de governo, 30% portanto abaixo da 
ORTN de marpo, nao apresentava empecilho legal algum. Evidentemente, isso se mostrou 
absolutamente inviavel, simplesmente por quebrar o sistema financeiro brasileiro devido a 
caracterfsticas proprias do sistema. 
Este governo que fala de pacto social, no sentido de, atraves de urn acordo entre os 
varios segmentos da sociedade, promover ajustes de ganho e perda de renda, e evidentemen- 
te pensava-se claramente em quais seriam os ganhadores ou perdedores, promovendo essa 
mudanga na correpao monetaria, reverteu este pacto, porque reforpou o carater de injustiga 
e o carater desagregador que existe nesse sistema formal de indexagao que temos, que nao 
deixa de ser urn pacto estabelecido ha algum tempo atras. Parece-me tambem importante 
realgar que qualquer discussao de pacto social que se fez antes da posse do novo governo 
partiu do pressuposto de que a redupao das taxas de juros era fundamental. Por que? 
Porque se se reduzisse a taxa de juros de uma maneira importante isso aliviaria parte (pelo 
menos a parte nao-bancaria do setor privado) do setor industrial. Com essa queda da taxa 
de juros haveria um espago inclusive para que se tivesse um aumento de salario, uma coisa 
mais ou menos compensando a outra. 
Quanto ao moment© atual, com esta condugao da poh'tica economica, em relagao a 
ser otimista quanto ao pacto social, eu especificamente estou mais com o prof. Martone do 
que com o Dr. Paulo. Eu acho que isto ja foi para o sepulcro do Dr. Tancredo. 
C.A.P. BRAGA — Vamos agora abrir o debate ao public©. Apenas solicitaria as pessoas que 
desejam enderegar perguntas a mesa que o fagam ao microfone de forma que a gente possa 
ter a gravagao das perguntas. 
C.A. LUQUE — Gostaria de fazer uma pergunta ao Luiz Carlos. E uma pergunta simples: 
Por que que ele acha que as pessoas, quando entram no governo, sofrem um ataque de 
nao-lucidez? Porque elas nao sao lucidas quando estao dentro do governo? 
L.C. MENDONQA DE BARROS — Nao fui eu que falei isso! Certa vez trabalhei 3 ou 4 
anos em um banco com o Dr. Roberto Campos, eu nao quero assumir responsabilidades por 
nada, mas foi ele quern falou isso af. E um negocio mais ou menos evidente. Quando se 
entra no governo, acaba-se participando de um todo, do qua! se e uma parte. Entao, as 
vezes se e obrigado a fazer coisas com as quais talvez nao se concorde. Mas eu acho que e 
mais do que isso. ^ que, quando se e jogado, vou pegar o exemplo do Banco Central, numa 
maratona de viagem para fora, viagem para dentro, banco que quebra, furo de caixa la fora, 
realmente a capacidade de raciocinar de uma maneira mais aberta e diferente. Entao me 
parece que seja isso. Eu nao acredito que o Pastore, que foi presidente do Banco Central, so 
agora tenha percebido tudo. E que realmente la dentro ele tinha uma fungao de manter a 
casa andando, ao mesmo tempo cobrindo caixa em Nova lorque etc. No meu caso, sendo 
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um dealer, se esta em contato diario com o Banco Central, discutindo a poh'tica monetaria 
e trabalhando com 4 ou 5 diretores (trabalhei com, desde o Claudio Haddad ate. nao me 
lembro mais) entao af se tern uma capacidade de analisar a coisa de uma maneira mais clara. 
Parece-me que seja isso, nao sei. tambem nunca estive no governo para sentir o outro 
lado. 
C.A.P. BRAGA — Professor Jose Pastore. 
J. PASTORE — Eu gostaria de fazer um breve comentario sobre o tema do pacto social. A 
mesa toda trapou um quadro bastante grave dos meses que estao pela frente e, no final, 
ficaram duas alternativas: uma estrategia ampla ou um pacto social. 0 prof. Fishlow juntou 
as duas, mas disse que um pacto social deveria vir depois de uma estrategia ampla. Seria 
algo para operacionalizar a propria estrategia. As linhas basicas do programa, entretanto, 
deveriam ser claramente definidas na estrategia. 
Essa colocapao me intrigou. Conforme o Luiz Carlos disse, neste debate, nos estamos 
nos aproximando de um momento de divisao das perdas. Tal divisao tera seu tempo e seu 
criterio. Mas se a estrategia ampla vier a definir quais serao os perdedores maiores, criara 
um problema complicado para quern pretende adotar a solupao de pacto: e difi'cil trazer 
para a mesa uma parte que sabe, de antemao, que vai perder muito. Corre-se o risco de se 
tragar uma estrategia e nao ter ninguem na mesa do pacto. Nao seria o caso, entao, de se 
fazer apenas um diagnostico (como este que esta sendo feito aqui de maneira dramatical e a 
partir dele convocar os agentes para a mesa e conjuntamente buscar-se uma solupao? Nao 
seria a mesa o melhor lugar para se definir as perdas e os perdedores? Eu acho um pouco 
difi'cil hoje em dia, apresentar as partes uma solupao tecnica como um fato consumado. 
E intrigante tambem vermos que, apesar de toda essa previsao de catastrofes, a 
sociedade continua com uma capacidade de tolerancia extraordinaria. Paulo Francini falou 
que o pacto talvez so surja apenas na hora do medo. Isso de fato aconteceu nas outras 
sociedades. Ha sociedades que precisaram atingir uma inflapao de 3.000% ao mes para que 
as partes sentissem o medo de perder. Tal medo aqui, e exatamente o de determinadas 
pessoas perderem. Na verdade, uma parte ja esta perdendo: os que nao jogam no mercado 
financeiro. Nao estao perdendo, por outro lado, aqueles que podem se valer das distorgoes 
da propria "ciranda financeira" A eles e permitido utilizar a propria indexagao e a 
corregao monetaria como uma especie de anestesico para as suas dores. Mas para os que 
nao tern acesso facil a tais anestesicos, as perdas ja estao sendo grandes. Se o anestesico 
terminar ou se a farmacia for fechada, entao os outros passarao a perder. Ate o momento, 
os anestesicos tern permitido a sociedade tolerar. Nao acredito que haja medo hoje em dia. 
Por isso nao acredito tampouco ser possfvel, de antemao, desenhar uma estrategia efetiva 
sem que as condipoes de medo se materializem. So quando isto acontecer, poderemos 
chamar as partes a mesa para decidir a respeito das perdas e firmar um pacto social. 
C.A.P. BRAGA - Algum comentario adicional? Entao eu passo a palavra ao Prof. Juan. 
J.H. MOLDAU — Gostaria apenas de fazer um breve comentario acerca da questao coloca- 
da inicialmente, principalmente pelo prof. Fishlow, sobre a escolha da estrategia que seria 
mais adequada para a propria intervenpao do governo na economia. 
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Acho que seria fundamental para se visualizar melhor a questao uma separagao clara 
dos aspectos poh'ticos e tecnicos, e em fumpao disso definir claramente o papel a ser desem- 
penhado por cada um dos atores que participam do filme que e a evolupao da economia bra- 
sileira ao longodos proximosmesese dos proximos anos. Digo isto porque acho que a ques- 
tao poh'tica se refere unicamente a escolha dos principals objetivos a serem perseguidos pela 
polftica economica, ou seja, se devemos privilegiar a redistribuigao de renda, o crescimento 
economico a curto prazo, o crescimento economico a longo prazo, ou mesmo a estabilidade 
de prepos, se a estabilidade de pregos for considerada apenas como um objetivo e nao como 
um instrument© associado as outras questoes: ao crescimento de curto prazo, ao crescimen- 
to de longo prazo. E os aspectos tecnicos estariam associados basicamente a rela(?ao entre 
os instrumentos de que o governo poderia dispor e o atingimento dos objetivos relevantes a 
serem perseguidos. Assim, tenamos realmente apenas uma discussao tecnica, que obviamen- 
te traz problemas sen'ssimos, e sabemos todos que nao existe consenso em relapao a quais 
seriam os efeitos efetivos da aplicapao de determinados instrumentos em relagao a cada um 
dos objetivos colimados. Mas essa seria realmente uma questao tecnica que deveria ficar 
com os executivos da poh'tica economica e nao com os poh'ticos. Em fungao disso, vi com 
muita estranheza a propria atitude do Ministro da Fazenda de levar ao Congress© a questao 
da escolha de se a cobertura do deficit fiscal deveria ser feita atraves de uma ampliapaoda 
receita tributaria, ou uma redugao dos gastos publicos, ou um aumento da emissao, ou 
mesmo o aumento do endividamento. Nesse caso, estan'amos lidando estritamente com os 
instrumentos e nao com os objetivos. E o Congress© como e responsavel pela escolha, ou 
pela tomada de jui'zo de valor, deveria se restringir apenas a questao de escolher entre os 
grandes objetivos e nao entre os instrumentos. Essa seria apenas uma questao tecnica. Uma 
vez definidos os objetivos e a prioridade dos objetivos a serem perseguidos entao caberia 
realmente apenas ao executivos a poh'tica, a escolha dos instrumentos mais adequados. 
C.A.P. BRAGA — 0 prof. Fishlow gostaria de comentar? 
A. FISHLOW — Bom, eu nao acredito tanto na separapao dos elementos economicos e 
poh'ticos. Acho que e muito difi'cil fazer uma separagao tao estreita entre a determinapao 
do modelo e dos instrumentos e a poh'tica propriamente dita. Uma vez que realmente 
existe tanta incerteza sobre o impact© de qualquer instrumento do comportamento econo- 
mico, em boa parte a decisao se Integra. Tem-se de escolher os instrumentos e tambem as 
metas ao mesmo tempo e em uma discussao que abranja os elementos poh'ticos e tambem 
economicos, e nesse sentido eu imagino que seja impossi'vel ter um grupo tecnico, dese- 
nhando um resqltado que depois se aplique. Penso que o Paulo Franclni falou muito bem e 
ja temos o modelo muito tecnico que tern todas as variaveis, que explica a relapao estreita 
entre todas as variaveis, mas nao funciona no Brasil. Entao eu acho que colocar o modelo 
aqui e deixar ao lado os elementos poh'ticos nao faz realmente parte de uma estrategia de 
planejamento, nem faz parte de uma poh'tica economica inteligente. 
C.A.P. BRAGA — Prof. Marcelo Lara Resende. 
M. LARA RESENDE — A poh'tica economica adequada para o Brasil deve enfatizar a 
necessidade de dar precedencia as necessidades domesticas sobre as exigencias de credores 
externos — pai'ses, instituigoes e bancos. £ economica e politicamente impossi'vel persistir 
indefinidamente com a estrategia passiva, baseada na transferencia conti'nua de recursos 
reais para o exterior, visando honrar, na forma contratada e a qualquer custo, compromis- 
sos internacionais. Essa transferencia de recursos do Brasil para o exterior — hoje estimada 
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em 5% do RIB — surpreende por si so mas nao e medida adequada da gravidade de sangria 
sofrida pelo Pai's. E necessario levar em conta que essa transferencia e baseada em uma 
poh'tica economica deliberadamente recessiva. A propriedade e eficacia dessa poh'tica — 
visando equilibrar as contas externas do Pai's — e duvidosa pelo efeito pernicioso que exerce 
sobre o m'vel de emprego, produgao, investimento e consume. Em suma, nao basta compa- 
rar o PNB com o PIB. Um indicador mais adequado do custo interno do ajustamento 
externo seria, portanto, a diferenga entre o PNB e PIB potencial. 
O objetivo maior da economia e (ou deveria ser) a produpao de bens e servigos para 
consumo presente ou futuro no Pai's. O onus da prova deve recair sobre os que advogam a 
recessao. Alternativamente, nos ultimos anos o Brasil vem fazendo um esforgo extraordina- 
rio para produzir bens e servigos que nao sao consumidos ou investidos no Pai's. Sao 
transferidos ao exterior. Conseqiientemente, tamanho esforgo produtivo gera aumento de 
bem-estar no exterior (onde os bens sao consumidos) e nao no Brasil. 0 ajuste recessive 
para corrigir deficits nos pagamentos internacionais — impost© quase exclusivamente aos 
pai'ses devedores — ameaga mais que a instabilidade economica, poh'tica e social desses 
pai'ses. Quando as implicagoes das poh'ticas economicas recessivas sao examinadas global- 
mente, fica claro que a propria estabilidade da economia mundial esta em jogo. 0 ajuste 
recessive e, portanto, inaceitavel por ameagar tanto os objetivos nacionais como objetivos 
internacionais que justificam, em ultima analise, a existencia de um sistema monetario 
internacional. 
Retomando a exposigao do professor Albert Fishlow e concordando com o modelo 
imph'cito no seu raciocmio, afirmo que e impossi'vel apresentar um argument© de longo 
prazo contra as poh'ticas de estabilizagao keynesianas. Geralmente, tentativas nesse sentido, 
feitas pelos ''novos classicos" (expectativas racionais), estao baseadas em modelos bem 
lubrificados que contrastam com a inercia e rigidez presentes no mundo real. Creio, portan- 
to, que a discussao relevante nao deve ficar restrita a uma avaliagao da poh'tica economica 
com base em um unico modelo. Ei possi'vel e indispensavel considerar modelos alternatives 
— como o sugerido pelo professor Fishlow — mais adequados as caracten'sticas do Pai's e 
aos objetivos nacionais. Nesse sentido, o modelo utilizado para orientar tanto os banqueiros 
internacionais como o Fundo Monetario Internacional mostra-se inadequado quando avalia- 
do do ponto de vista do governo brasileiro. 
Surpreende ver que, apesar da mudanga institucional verificada recentemente no Pai's, 
essa constatagao nao tenha ainda afetado a poh'tica economica. 0 Ministrodo Planejamen- 
to, Joao Sayad, no seu discurso de posse, alertou que o Brasil nao pode persistir na 
estrategia (falta de) de comer da mao para a boca. Ate o momento pouco foi feito para 
mudar esse comportamento. 0 imobilismo e frequentemente justificado, como disse o 
professor Celso Martone, com argumento de que o momento e de reflexao. Creio, entretan- 
to, que houve tempo suficiente para reflexao durante os ultimos 21 anos. 0 momento e de 
governar, como bem disse o professor Sergio Abranches. 
A dificuldade na implementagao de um pacto social e que hoje ele deve ser feito para 
administrar perdas. Ora, e mais difi'cil administrar ou distribuir perdas doqueganhos. Um 
pacto social que procura distribuir perdas, no context© de um modelo deliberadamente re- 
cessive, tern pouca possibilidade de sucesso. Alternativamente, no contextode um modelo 
orientado para o crescimento economico, como o sugerido pelo professor Fishlow, a recep- 
tividade dos varios segmentos da sociedade seria indiscutivelmente maior. 
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C.A.P. BRAGA — Eu sugiro que o prof. Celso Martone tega comentarios, particularmente a 
respeito de como apresentar uma visao mais "colorida" e qua! seria sua impressao da 
comunidade financeira internacional perante essa visao mais "colorida". 
C.L. MARTONE — Essa e uma questao que tern me preocupado ja ha bastante tempo: 
porque, apesar de as vezes algumas pessoas se convencerem de que o modelo ortodoxo, tipo 
FMI, nao funciona no caso brasileiro, continuam insistindo na sua aplicagao. Acreditoque 
talvez se tenha hoje no Brasil, e eventualmente em outros pafses com situagoes parecidas, 
uma oportunidade bastante nova no sentido de proper um modelo alternative. 
0 modelo tipo FMI, que realmente tern prevalecido, com algumas variagoes, na 
poli'tica ou nas teorias de polftica economica nos E.U.A. e na maior parte dos pafses 
europeus tern predominado pelo menos nos ultimos quarenta anos, deixa de ser valido 
quando a situagao de uma economia passa a nao ser mais uma questao de operagao na 
margem, mas uma questao estrutural. A impressao que se tern e que ha um limiar qualquer 
a partir do qual muda a natureza do sistema dentro do qual a polftica economica opera. E 
exatamente isso que tentei mostrar no meu trabalho inicial neste seminario: do meu ponto 
de vista houve uma mudanga na natureza das restrigoes, na estrutura da economia dentro 
da qual essa polftica opera. Portanto, essa polftica passa a ser ineficaz embora ela seja 
teoricamente valida, o que nao representa repudio algum a teoria economica tradicional. E 
tambem teoria economica imaginar que o sistema mudou, quer dizer, a natureza das restri- 
goes mudou. Acredito hoje, como ja disse, que ha um certo consenso em torno disso. 
Profissionalmente, eu vejo que o desafio que esta colocado a pafses como o Brasil e outros 
semelhantes, alem do aspecto polftico e social envolvido, e tentar mostrar que o modelo 
alternative pode funcionar. Nao sei se vamos ter condigoes e tempo para fazer isso; como 
disse, tenho um certo pessimismo em relagao a isto. Mas acho que temos uma oportunidade 
unica de mostrar que ha um modelo alternative que e tao solido quanto o modelo que vem 
prevalecendo dentro da comunidade internacional nos ultimos 40 anos e que podera com 
muito mais eficacia resolver o problema que passou a ter uma natureza diferente. 
Acho que esse e o ponto fundamental, o desafio fundamental do ponto de vista 
intelectual, digamos assim, alem do aspecto polftico e social envolvido. E eu acredito que o 
Brasil hoje tern melhores condigoes ate, na maneira que enxergo, do que alguns pafses que 
tern atravessado fenomenos semelhantes, porque bem ou mal a economia brasileira nao se 
desorganizou ainda. Quer dizer, e uma economia que permanece em grande parte intacta, 
ou seja, o aparato produtivo nao foi sucateado como se previa ha alguns anos atras; o 
sistema financeiro vai mal, mas talvez ainda haja tempo de salva-lode uma eventual estati- 
zagao ou de uma debacle como ocorreu no Chile. Enfim, a economia continua com um 
nfvel de organizagao, o governo ainda mantem uma certa capacidade fiscal, e eu acho que 
esse e um ingrediente importante na estabilidade do sistema. Alem disso, o papel dodolar 
no sistema ainda e reduzido, coisa que ja nao ocorre nos outros pafses em situagoes muito 
mais complicadas, porque no momento que voce "dolarizar" a economia como ocorreu na 
Argentina, como ocorre em Israel, af fica muito mais diffcil, quer dizer, o espago de 
manobra fica muito menor. Em fungao de tudo isso eu acredito que ainda temos tempo 
pela frente, desde que possamos primeiro definir esse modelo. Eu francamente concordo 
com comentarios que o prof. Juan fez aqui. Acho que a pior coisa que um dirigente publico 
pode fazer e nao ter um programa de agao. Eu entendo que um dirigente publico deveria 
buscar suporte polftico para um programa, mas nao apresentar um leque de opgoes sem 
programa, porque e evidente que nao vai dar em nada. Isso e o que estamos observando, 
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infelizmente, talvez por falta de tempo em preparar essa coisa, nao sei, mas de qualquer 
forma isso nao leva a nada. 
C.A.P. BRAG A — 0 Dr. Luiz Carlos Mendonpa de Barros vai tecer alguns comentarios 
adicionais. 
L.C. MENDONQA DE BARROS — N6s temos hoje no Brasil um estoque de problemas, um 
estoque de dCvidas, um estoque de creditos, um estoque de ativos que foi acumulado, peto 
menos nos ultimos dez, doze anos. Tentar esquecer a existencia desse estoque a passar a 
administrar, vamos dizer, na margem daqui frente, parece-me impossi'vel, mesmo porque, 
como se tern de administrar perdas tambem, essa coisa tern de ser feita muito rapidamente. 
Nao se administra perdas em doses homeopaticas, nao se faz uma programapao de ano para 
que se perca um doze avos durante cada mes. Essa me parece uma primeira diferenga de 
quadro economico hoje. Percebe-se que existem certos "nos" estruturais em que este 
govern© ja esta batendo, como bateu o governo anterior. Nao e um problema de competen- 
cia ou incompetencia, e um problema estrutural — se nao se promoverem esses nos, realmente 
nao se abre espago algum. Eu sou meio cetico em relagao a essa tua posigao de que o 
objetivo de um pacto social seria de administrar, daqui para frente, ganhos. Achoquesem 
resolver o problema do estoque que nos temos a\, isso vai ser impossi'vel. 
Ha um segundo aspecto sobre o qual eu ja deveria ter falado: acredito que essa ida do 
Dornelles hoje ao Congresso tern uma conotagao poh'tica muito importante. Para mim, ele 
vai ao Congresso criar um impacto sobre o numero do deficit public© suficientemente 
grande, {principalmente para quern nao entende nada como, infelizmente, a grande maioria 
dos nossos congressitas), e com isso criar um espago poh'tico, para, af sim, tomar algumas 
medidas que acredito inclusive ja estao dentro da cabega dele. Nao acho que ele esteja indo 
la simplesmente entregar a discussao dos instrumentos. Na minha opiniao ele esti indo la 
para criar um impacto em relagao ao tamanho do deficit publico, ajudado por uma opi- 
niao publica ja o suficiente ganha para essa tese de que o governo e um bando de 
incompetentes. Acho que ele nao vai discutir nada la e se estas questoes nao forem 
debatidas de uma forma correta, ele saira de la com esse tipo de espago e ninguem 
podera reclamar mais. 
C.A.P. BRAGA — Dr. Peter Knight. 
P. KNIGHT — Eu so queria observar que ha uma estranha contradigao: a parte da estrategia 
de medio prazo, os setores a serem destacados para crescer mais rapidamente no future, o 
modelo do futuro com que se pode assinar para ganhar um pouco de apoio poh'tico para 
uma estrategia de desenvolvimento, foi talvez a coisa menos comentada, discutida aqui. 
Talvez porque haja consenso absolute sobre quais seriam esses setores. Mas eu gostaria de 
indagar aos participantes da mesa se eles tern esse consenso de quais seriam as linhas, 
supondo-se que se pudesse administrar perdas ou efetuar as transferencias patrimoniais, 
estes eufemismos que temos debatido, se ha essa conscientizagao. 0 seminario vislumbra 
um certo moment© que o prof. Pastore chamou de o momento de divisao de perdas. Muito 
bem. Sobre a divisao de perdas, como o Luiz Carlos mencionou, ha uma outra contradigao: 
a discussao transparente e democratica da administragao de perdas pode ate ser contrapro- 
dutiva. Os mercados em si, as instituigoes finance!ras, sao relativamente fracos, mas ainda 
turn capacidade de reagao extremamente rapida, entao a propria discussao dos meios de 
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administrar, de dividir essas perdas em si provoca reagoes que muitas vezes antecipam estas 
perdas. Entao, estamos passando o tempo a discutir o que talvez menos interesse, e estamos 
falando muito pouco das reformas tributarias, financeiras, monetarias e os setores que 
striam estrategicos para um future desenvolvimento, o que seria fundamental na minha 
opiniSo para mobilizar o apoio polftico que depois ajudaria a criar alguma coisa positiva, 
como, pop exemplo, a administragao das perdas. 
C.AJP. BRAGA - Alguem gostaria de comentar? 
A. FISHLOW — Eu vejo a discussao do curto prazo como indispensavel. Acho que criar um 
programa com reformas fiscais, com prioridades setoriais e com muitas outras coisas para o 
longo prazo, como um piano decenal, definindo o Brasil daqui a 10 anos, nao vai ter apoio 
algum, impacto algum, por uma razao simples: todo o objetivo de uma estrategia e desenhar 
a relagSo entre o curto prazo e o longo prazo, a trajetoria necessaria, que tern de ser 
convincente, e a capacidade de uma polftica macroeconomica conseguir a ordem, conseguir 
o clima de investimento, conseguir as expectativas futuras dentro das quais se pode pensar 
no medio prazo. Entao, nesse sentido penso que a preparagao de uma estrategia, um piano 
de longo prazo tern muito pouco sentido, e o indispensavel hoje em dia — isso foi destacado 
em minha apresentagao — e um piano e uma estrategia em que o element© macroeconomi- 
co seja a pega chave na preparagao, e dentro da qual se possa colocar todas as prioridades, 
tod as as reformas, porque se tern capacidade de ir entre a posigao atual e a posigao desejada 
no futuro. 
P. FRANCINI — Nao sendo economistas nos permitimos dizer bobagens a vontade na area 
da economia. Acho que vale a pena contar a voces sobre discussoes que tivemos, quando da 
preparagao do Encontro Nacional da Industria no ano passado, quanto a posigao que seria 
levada pela Federagao nesse encontro. Praticamente, aconteceu nesse encontro a discussao 
sobre um dilema: a Federagao levou ate la uma prioridade de poh'tica economica, o com- 
promisso com o crescimento, e discutiu-se entao o quanto isto seria conflitante com o 
combate a inflagao. A prioridade, afinal, seria o combate a inflagao, ou o compromisso de 
desenvolvimento? Acabou prevalecendo a tese da Federagao das Industrias. Mas esse encon- 
tro nao teve repercussao alguma no sentido de inspirar a poh'tica economica, porque apa- 
rentemente continua prevalecendo o combate a inflagao. 
Francamente, nao sendo economista nao sei se este e um falso dilema, entre cresci- 
mento e combate a inflagao. Eu conhego os mecanismos — e ai' refiro-me ao micromundo 
de como as empresas reagem a formas classicas de combate a inflagao, como, por exemplo, 
recessao e taxa de juros — das empresas que fazem com que esse combate absolutamente 
nao se de. Ou seja, conhego mecanismos especi'ficos que acredito serem da organizagao 
economica deste Pai's e da posigao relativa das empresas etc., que as tornam hoje imunes, 
no sentido de reagao a uma poh'tica que normalmente leva a derrubar a inflagao. No caso 
brasileiro e no caso das empresas leva na diregao exatamente oposta. Ou seja, aumenta a 
taxa de juros, a empresa reage com gestos de aumento de inflagao, diminui o mercado 
interne, a empresa reage com gestos claramente na diregao do aumento da inflagao. Assim, 
pelo menos dentro dessa visao muito micro, o dilema crescimento vs. inflagao e um falso 
dilema. E pelo menos nao foi provado nas terapias passadas de que as coisas funcionam 
exatamente como previstas ou propostas. Pelo menos nao foi provado! Entao, a posigao da 
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Federagao era deste tipo: ja que nao foi provado, vale a pena afirmar um compromisso com 
o crescimento. 
De forma que como nessa questao do que deve se fazer, quais sao as formas de apao, 
ou quais sao as metas, eu acho que se teria de explicitar claramente a sociedade que a meta 
e crescer uma taxa mmima, e explicitar tambem quais compromissos existem da gestao de 
tal crescimento em benef fcio da propria sociedade, ou seja, para o que, e para que diregao 
sera tal crescimento. A partir daf a renegociagao da dfvida externa tern um componente 
maior, que e o ajustamento a esta situagao, onde um compromisso maior vai inspirar a 
decisao sobre coisas menores. Existe, agora, a nao-explicitapao disso. 0 que se assiste de 
serio no campo poh'tico e que os novos governos normalmente aproveitam o fato de serem 
novos para fazerem coisas grandes, porque normalmente tern um estoque, tern um cacife de 
credibilidade, esperanga, expectativa, afinal tern um cacife para gastar. Se nao gasta esse 
cacife no momento oportuno, este vai-se esvaindo, e quando tern de tomar uma medida que 
exija este cacife, ja nao o tern mais. Entao eu acho que a questao de um novo governo tern 
que usar o cacife porque esta todo mundo meio tonto de tantas coisas que acontece- 
ram, aproveitar o momento que esta todo mundo meio tonto de dar "porrada" nessa hora. 
£ muito melhor, eu acredito, ter um objetivo e seguMo mas nao mudar no meio do caminho, 
nao interessa se ele e eficiente a m'vel de 60, 70 ou 90, mas voce apostou num deles. Agora 
ficar pulando daquele que te parece 60 para aquele que te parece 70 e 80, a\ fica uma 
"zorra total" Entao eu acho que e por af a coisa. Acho que essa questao do dilema 
crescimento x combate a inflagao e uma questao importante de ser pelo menos mais 
explicitada e comentada. 
P.G. CUNHA — So para secundar e enfatizar o ponto que o Paulo Francini mencionou, 
parece-me que ha grande convicgao na industria, talvez por haver poucos economistas em 
cargos de diregao da industria, de que nao existe esse dilema. Ate pelo contrario, observan- 
do-se a historia brasileira nota-se claramente que os pen'odos de grande queda da inflagao 
corresponderam aos pen'odos de crescimento e os pen'odos de recessao todos eles marca- 
ram aumento expressivo na taxa de inflagao. Quer dizer, o doente nao se comporta de 
acordo com o remedio recebido. A sociedade brasileira, os agentes economicos reagem 
diferentemente. E como tudo, no fundo, em termos de economia, esta na cabega das 
pessoas, na cabega dos agentes economicos, parece-me claro hoje, que a este remedio os 
agentes estao reagindo de maneira diferente e vao continuar a reagir. Nao vejo qualquer 
sintoma de mudanga nesse tipo de comportamento daqui para frente. 
C.L. MARTONE — Essa questao colocada pelo Peter Knight talvez possa ser dividida em 
duas, ou talvez tres fases. Eu concordaria com o prof. Fishlow no sentido de que devemos, 
pelo menos a curto prazo, nesta primeira fase, separar um pouco as questoes internas da 
questao da renegociagao externa. A primeira fase seria uma fase de reformas internas que 
pudessem criar base de sustentagao para uma renegociagao externa mais permanente e com 
crescimento future a taxas adequadas. Gostaria de relembrar a experiencia de 1964/66, que 
foi exatamente nesta mesma diregao. O Pai's tinha chegado num beco sem sai'da em torno 
de 1962/63, a estagnagao economica se superpunha um conflito poh'tico praticamente 
insoluvel. A ruptura que ocorreu em 1964 deu margem para uma serie de reformas. Temos 
de nos recordar que foi feita uma reforma do mercado de capitais, uma reforma de profun- 
didades, uma reforma administrative, uma reforma cambial e de comercio exterior e, prati- 
camente, reformou-se toda a estrutura da economia. Desenhou-se um novo quadro institu- 
cional que permitiu durante algum tempo, ja no final dos anos 60, uma retomada extraordi- 
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naria do crescimento economico. Neste processo e evidente que a questao da dfvida externa 
era muito menos aguda do que hoje, mas foi resolvida espontaneamente, ninguem se 
preocupou demais com esse problema nos anos seguintes. De qualquer maneira, nos tive- 
mos de comprar este pen'odo de reformas as custas de uma certa estagnapao de crescimen- 
to, quer dizer, a economia cresceu muito pouco entre 1964/67, so voltando a crescer a 
taxas historicas em 1968. Portanto, tivemos dois anos de estagnapao previamente a essas 
reformas e mais tres anos de estagnapao posteriores a elas. Eu nao acredito que haja 
qualquer tipo de estrategia hoje, passando por essas reformas, que possa fazer uma retoma- 
da imediata de crescimento economico; talvez se possa crescer 3, 4% ao ano, o mmimo 
necessario para acomodar os conflitos que fatalmente aparecerao. 
Acho que ha realmente um dilema importante entre inflapao e crescimento. Na 
situagao atual, por exemplo, se o governo resolvesse bancar uma poh'tica de crescimento, 
ela nao teria condipoes de sobrevivencia, porque teria de se basear em cima de uma estrutu- 
ra economica e institucional que levaria a um agravamento dos desequih'brios estruturais 
financeiros da economia e portanto teria vida curta. 
C.A.P. BRAGA — Dr. Joseph Grunwald. 
J. GRUNWALD — Somente quero me referir a algumas omissoes que em minha opiniao 
ocorreram. O que me chama a atenpao, por exemplo, e quase nao se ter feito referencias e 
outros pai'ses da America Latina que tambem tern problemas com sua dfvida externa. Nao 
estou falando de uma discussao sobre uma possfvel cooperapao entre os devedores da 
America Latina mas sim se ha ou nao semelhanpas entre o caso do Brasil e o caso de outros 
pai'ses. A implicapao deste tipo de enfoque e que o caso do Brasil e unico, e por esta razao 
nao tern qualquer relapao ou nao e comparavel com outros pai'ses da regiao. Relacionado 
com isto, tambem me chama atenpao o fato de realmente nao se ter falado de uma 
interdependencia economica internacional. Falou-se muito sobre a interdependencia entre 
os credores e os devedores e tambem se falou da dependencia dos devedores com relapao ao 
crescimento e a dinamica das economias centrais, particularmente, a economia norte-ameri- 
cana. Tambem ha de se levar em conta que uma recuperapao da economia brasileira tern 
seus efeitos sobre a "saude" da economia mundial. Pode-se imaginar, por exemplo, um dos 
dois pai'ses da America Latina juntos nesse sentido, o impacto do Mexico e do Brasil sobre 
a economia norte-americana e outros pai'ses industriais. 
A respeito das discussoes sobre se o Brasil pode ou nao pode pagar sua dfvida estou 
muito contente porque finalmente se mencionou, o prof. Fishlow mencionou, que talvez a 
maneira de enfrentar esse problema e ao reves. Pensar que tipo de crescimento seria neces- 
sario para o Brasil eu diria, qual e o mmimo de crescimento economico necessario para 
absorver aumentos de mao-de-obra e para fornecer uma base mmima para um futuro 
desenvolvimento. E uma vez estabelecido isto, se deve determinar quais sao os recursos 
externos necessaries para consegui-lo. Desta maneira, creio, se alcanpara uma melhor pers- 
pectiva sobre o problema da di'vida externa. 
Finalmente, uma observapao a mais. Creio que em alguns trabalhos apresentados 
aqui, nao hoje, mas nos dois dias passados, insistiu-se em que o papel dos E.U.A. no mundo 
economico era nao somente grande, senao baseado em uma estrategia internacional por 
parte dos E.U.A. Em um trabalho, se bem me recordo, mencionou-se que os E.U.A. haviam 
retomado a hegemonia economica no mundo. A implicapao deste tipo de abordagem e que 
os E.U.A. realmente tern uma poh'tica muito coerente e consistente, internacionalmente, 
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para afetar outras economias, na base de uma estrategia fundamental. Todos nos que 
conhecemos algo da formulagao da polftica economica nos E.U.A. sabemos que isso e um 
pouco simplista. Temos grandes problemas nos E.U.A. tambem para uma polftica economi- 
ca coerente, domesticamente, internamente e oxala a polftica externa fosse tao eficiente 
para poder se ter uma estrategia mundial, mas nao e. O process© da formulagao da polftica 
realmente e um processo ineficiente. E claro que os E.U.A. sao um pafs muito grande, com 
um poder economico muito grande e suas polfticas internas obviamente tern impactos 
sobre as outras economias no mundo. 
C.A.P. BRAGA — Sugiro que o prof. Fishlow comente. 
A. FISHLOW — Eu acho que e importante destacar que apesar das semelhanpas com 
outros pafses na America Latina, e do fato de termos uma crise generalizada, ha diferengas 
muito importantes no caso brasileiro. No caso mexicano ate se pode defender um modelo 
do FMI, porque era uma economia que tinha um grande aumento do prepo do petroleo, 
tinha uma grande expansao em 1979/80, com aumento dos pregos com base em uma 
demanda agregada excessiva naquela epoca. Nao tinha indexapao, havia um grande aumento 
das importagoes, uma boa parcela desnecessaria, e daf o ajuste da economia mexicana ser 
um ajuste distinto do caso brasileiro. 0 Brasil tinha o problema de ser importador de 
petroleo, ao inves de ser exportador. O nfvel das importapoes no Brasil e menor agora do 
que no comepo da decada de 70 em termos reais, ja houve um ajustamento ao longo de 
mais de uma decada. Alem disso, no Brasil se tern evidentemente uma inflapao baseada nao 
em uma demanda agregada excessiva, mas uma inflagao de custos que contorna todos os 
programas ortodoxos. Entao neste sentido eu acho que e importante levantar o problema 
de comparagao porque e facil demais, inclusive a minha crftica ao Fundo nao e a de que o 
Fundo sempre segue as polfticas erradas, mas que o problema com o Fundo e que ele aplica 
o mesmo modelo em todos os pafses independentemente das condi(?6es dos pafses. Ha 
condipoes em que o modelo funciona, mas outras condipoes em que ele nao funciona. 
Entao, quero destacar esse ponto porque eu acho muito importante nao so criticar o 
Fundo, como se fosse um sfmbolo de dependencia do pafs ou coisa parecida. O argument© 
e outro, o argument© trata realmente das polfticas que estao sendo oferecidas pelo Fundo, 
e importante fazer essa diferenciapao. 
Sobre interdependencia, acho que podemos dizer, lamentavelmente, que ela e assime- 
trica. Nela, os pafses em desenvolvimento pagam o prepo maior que os pafses industrializa- 
dos; olhando para o tratamento do problema da dfvida externa, e todo o problema da crise 
atual na America Latina fica muito obvio quern esta pagando o prepo de todo o reajuste. 
Sao os proprios pafses em que os bancos safram ja com lucros mais altos no infcio do 
processo porque a renegociapao das dfvidas comepou com aumento do spread sobre o nfvel 
inicial e os pafses indutrializados nao queriam gastar dinheiro para ajudar os pafses a 
aumentar as transferencias financeiras para permitir um ajuste dependendo mais de finan- 
ciamento do que de uma redupao da renda interna. Foi esta a maneira utilizada por todos 
os pafses, porque temos a experiencia que o ajuste, pelo menos ate 1984, foi na base de 
redupao das importapoes. E as importapoes foram reduzidas por uma so maneira, atraves da 
redupao da renda interna de todos os pafses. Entao, quando falamos realmente de interde- 
pendencia eu acho que ate agora o que exatamente se sente e a ausencia de reconhecimento 
das ideias dos pafses industrializados, que tern em seu poder a possibilidade de aumentar os 
fluxos oficiais. Por exemplo, se o Brasil recebesse no ano que vem mais dois bilhoes de 
508 EstlldoS EcondmicOS, fc—SIR ««t /Hfiy. 1985 
Seminario — Paine! 
dolares para reduzir os juros hquidos, entao o Brasil estaria enfrentando outro cenario. O 
setor publico teria condupoes de nao se endividar mais, haveria uma taxa de juros muito 
menor dentro do Pafs. Entao, nesse sentido eu acho que e uma falta de interdependencia 
que se nota agora. 
C.A.P. BRAGA — Bern, nos temos uma serie de pessoas inscrltas para apresentar questoes a 
mesa. Dado o adiantado da hora eu vou passar a controlar tanto o tempo da pergunta, 
como o da resposta. Eu proponho um minuto para a pergunta e dois minutos para a 
resposta, e passo a palavra para o prof. Sergio Henrique Abranches. 
S.H. ABRANCHES — Gostaria de fazer um breve comentario em torno da exposigao do 
prof. Fishlow, com a qual eu concordo fortemente, porque acho que ela maximize ganhos 
poh'ticos e aponta na direpao socialmente mais positiva. Deste modo, aumenta as chances 
de governabilidade, a qual creio ser indispensavel para a regulagao do conflito na sociedade 
brasileira. Evidentemente que a questao de um pacto amplo, generico e unanime, do ponto 
de vista da distribuigao de perdas ou ganhos na sociedade brasileira, e muito difi'cil, porque 
essa e uma sociedade muito heterogenea. As posipoes sao muitos dfspares e muito divergen- 
tes. 0 que me parece mais plausfvel e a construpao de pactos encadeados, baseados na 
formapao de consensos parciais, setorializados, que componham, no agregado, entendimen- 
tos setoriais majoritarios. Queria fazer assim um paralelo com o que se passou no piano 
poh'tico. Nos temos um pacto poh'tico que nao e unanime, mas e majoritario. Esse pacto 
polftico baseou-se em uma estrategia que derrapou, por algum tempo, por causa dos trau- 
mas do im'cio da transipao, da morte do Dr. Tancredo, mas que com a aprovapao das 
eleipoes diretas, em dois turnos, para a Presidencia da Republica fixa um calendario poh'ti- 
co que vai ate 1988. Pode-se discordar da maneira como isso se deu, pode-se discordar das 
metas, mas o govern©, a Alianpa Democratica, nos ofereceu um parametro para que possa- 
mos divergir, debater e encaminhar solupoes institucionais para o Brasil. Nao ha mais o 
modelo acabado. Teremos, isto sim, sucessivos momentos de divergencias, de conflitos, de 
negociapao. Negociapao sempre envolve conflitos em diferentes momentos, com eventos 
que tambem alterarao a correlapao poh'tica de forpas. Teremos as eleipoes para prefeitura 
das capitais, que sera decisiva, como teste eleitoral para o partido da Frente Liberal e para o 
PMDB, agora no governo. Se nao fundamental, do ponto de vista da capacidade da socieda- 
de brasileira poder conviver, por exemplo, com prefeitos de um partido e governadores de 
outro. Em seguida, virao as eleipoes para a Constituinte, ponto cn'tico do processo de 
reorganizapao institucional. A Assembleia Nacional Constituinte sera o grande palco da 
negociapao. 
Apos esses varios passes, tenho a impressao que a maioria poh'tica brasileira, que hoje 
apoia a Alianpa Democratica, e lucida o suficiente para trabalhar a favor da viabilidade da 
transipao presidencia! em 1988. Ha a definicao exph'cita do Presidente Sarney pelo manda- 
te de 4 anos. Assim, evidentemente, todos esses eventos serao batizados no sentido de 
viabilizar a primeira sucessao presidencial democratica, em 1988. Eu creio que e nesse 
sentido que o prof. Fishlow apontava a questao da estrategia de desenvolvimento. Quer 
dizer, e precise ter um calendario com eventos que balizem as negociapoes em diferentes 
momentos, em diferentes setores, no sentido de redefinir o padrao de desenvolvimento 
nacional, isto e, de recuperapao economica seletiva e socialmente orientada. 
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C.A.P. BRAGA — Prof. Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo. 
L.G.M. BELLUZZO — Em verdade, meu debate e paralelo ao do prof. Grunwald. Ele 
afirmou que o que foi dito a respeito da tentativa de retomar a hegemonia americana implica 
uma consistencia do modelo interno de ajustamento americano, nao e? Isto, na verdade, 
nao foi dito aqui. Esse simplismo nao foi afirmado, de que o modelo de ajustamento 
americano, de crescimento americano possa se sustentar. Ao contrario o que eu disse na 
minha exposigao foi que havia o risco de que esse modelo fosse um ciclo curto de cresci- 
mento, dados os problemas do deficit fiscal e do deficit externo e a maneira de financia-lo. 
So isso. 
C.A.P. BRAGA — Prof. Grunwald, gostaria de tecer comentarios? Nao? Alguem na mesa? 
F.B. HOMEM DE MELO — Eu vou dirigir minha pergunta ao Dr. Luiz Carlos, mas poderia 
ser tambem ao prof. Martone, que usou a palavra ''abismo" ou "chegando proximo ao 
abismo" Seria mais para o Luiz Carlos, que esta envolvido no dia-a-dia do setor financeiro 
e esta e uma pergunta de conjuntura economica. Nao temos obviamente um programa 
economico ainda neste governo, mas temos algumas medidas economicas, entre elas talvez a 
principal seja a modificapao da regra da correpao monetaria. Voce mesmo deu o numero de 
um acrescimo de 30 trilhoes, 30/35 trilhoes na dfvida publica, o que, em termos de fluxo, 
representaria alguma coisa como um increment© de trilhoes na necessidade de financiamen- 
to. Para simplificar a pergunta eu colocaria o seguinte: Voce anteve permanencia nessa regra 
de correpao monetaria ao longo dos proximos 6/8 meses? 
L.C. MENDONQA DE BARROS — Em primeiro lugar so queria fazer uma observapao: o 
pessoal que trabalha mais com conjuntura economica evoluiu um pouco em materia de 
moeda interna. Ja tivemos o cruzeiro, o dolar, a ORTN. Em termos de conjuntura racioci- 
namos em termos de base monetaria, quer dizer, e com a nova unidade monetaria que voce 
acaba raciocinando. Entao quando voce esta falando de 7 trilhoes de cruzeiros, nos estamos 
falando hoje de 40% da base monetaria. Na medida em que o governo tern um compromis- 
so de controle monetario, isso e o mais importante. Nos temos de ver o impacto de cada 
uma dessas coisas, sob o ponto de vista do proprio impacto na base monetaria. Respondo- 
Ihe da seguinte forma: hoje, no curto prazo existe uma grande forpa do poupador financei- 
ro h'quido, basicamente do grande poupador, certo? Existe claramente uma escassez de 
poupanpa financeira, que e buscada, de forma avida, por, basicamente, 3 setores que sao os 
grandes demandadores de recursos para rolar suas dfvidas: o setor publico, atraves da dfvida 
publica, pelo menos no mercado e um pouco na area bancaria, porque muitos emprestimos 
vem da area bancaria; o SFH, que para financiar os Sergios Dourados da vida evidentemente 
precisa ter uma certa estabilidade na sua Caderneta de Poupanpa; e o setor bancario, que 
depende hoje basicamente do chamado dinheiro comprado, que e o CDB e a letra de cambio. 
Entao, existe uma grande briga em relapao a isto, Existem sempre instrumentos 
paralelos de aplicapao em poupanpa, tipo mercado de ouro, mercado de dolar, e, hoje, um 
mercado bastante ativo que e a transferencia de recursos entre as proprias empresas sem 
passar pelo sistema bancario. Entao, a grande vantagem ou a grande vitoria da indexapao 
total, ou seja, da correpao monetaria igual a correpao cambial foi de dar uma certa estabilida- 
de, pelo menos dentro desses tres segmentos do bolo de poupanpa. Ontem mesmo alguem me 
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perguntava como e que um pai's (nos estamos aqui chegando a conclusao que ele esta a 
beira do abismo) tern um paralelo de 10 a 15% de premio. E evidente que isso no curto 
prazo funciona porque a ORTN hoje e dolar, e a ORTN paga 20/22/23% de juros e o dolar 
nao paga juros. Entao isso e muito importante. Essa forma da correpao monetaria reforpou 
a estabilidade de curto prazo do sistema de poupanpa. Porque? porque esta todo mundo 
satisfeito, certo? Porque a correpao monetaria, nesse mes, no mes que vem e no outro vai 
ser muito superior a inflapao. A grande duvida que fica (e af um comentario, a queda da 
inflapao do Dornelles esta mais ou menos igual ao minuto do Braga, ninguem acredita nele 
em termos de resposta e pergunta) o que acontece e o seguinte: a grande duvida e quando 
inverter a curva, isto e, quando a inflapao voltar a subir, quando o poupador tiver o quadro 
inverse, se ele estiver vendo uma inflapao de 9,8 ou 10% e uma correpao monetaria, e uma 
correpao cambial bastante abaixo. Nos que trabalhamos nesse mercado acabamos tendo 
uma grande dose de cinismo, ou de realismo. Eu acho que e inconsistente isto com esse 
equih'brio. Se voce tiver isso, vai comepar a haver uma grande fuga de recursos por setores 
nao institucionais de poupanpa. Ii evidente que alguns setores combatem isso. De que 
forma? E uma coisa muito engrapada! Por exemplo, o ti'tulo publico ou o ti'tulo indexado, 
o CDB e a ORTN, por exemplo, ele hoje tern um juro variavel, entao, na medida em que a 
correpao monetaria esteja 2 ou 3% abaixo da inflapao, o ajuste nesse setor e um pouco mais 
facil. Por que? Porque se exigira 2 ou 3% a mais de juros, na soma das coisas acaba dando a 
mesma coisa. Entao o que realmente voce vai ter e que isso que se fala, esse momento que 
nos estamos vivendo vai ser compensado em termos de juros reais no momento seguinte, 
por juros mais baixos, nao vai acontecer nestes segmentos que sao segmentos que se 
ajustam pela taxa de juros. 0 problema vai acontecer no segment© da caderneta de poupan- 
pa, basicamente, onde a taxa nao tern essa capacidade de reajustar pela taxa de juros e se 
podera ter, se o negocio for um negocio muito gritante, realmente uma fuga por esse lado. 
Daf, a minhaopiniao, que e uma opiniao generalizada, e que essa formula nao subsiste. Entao 
ela vai ser o pior dos mundos, porque durante a epoca que ela penalizou o devedor em 
relapao ao credor ela prevaleceu. 
C.A.P. BRAGA — Bern, aceitando por hipotese que a plateia nao aceita a teoria das 
expectativas racionais a luz dos comentarios do Dr. Luiz Carlos vou dar um minuto para 
uma ultima pergunta do Marcelo Lara Resende. 
M. LARA RESENDE — Discordo da analogia feita pelo professor Celso Martone entre o 
que ocorreu na economia brasileira no bienio 1966/67 e o que ocorre hoje. Naquela epoca, 
como disse o proprio professor Martone, a dfvida externa era pequena. Em outras palavras, 
a trahsferencia de recursos reais do Brasil para o exterior era pequena. A recessao significou 
apenas um sacrificio temporario ja que nao inviabilizou o crescimento future. A situapao 
atual e diferente. Desenhar e implementar deliberadamente a recessao como estrategia de 
ajuste externo, ao contrario do que ocorreu no pen'odo anterior, inviabiliza o crescimento 
economico futuro. Isso porque a redupao do consumo domestico, penosamente obtida, 
serve apenas para aumentar a disponibilidade de recursos reais a serem transferidos para o 
exterior e nao para aumentar investimento que e o que, em ultima analise, viabiliza o 
crescimento no futuro. 
C.L. MARTONE — O paralelo que eu fiz com o pen'odo de 1964/66 nao foi no sentido de 
mostrar ou indicar que as mesmas poh'ticas seriam adequadas. Foi mais no sentido de 
mostrar que foi esta a ultima ocasiao em que tivemos no Brasil um conjunto muito amplo 
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de reformas, e que estas reformas institucionais foram fundamentais em desenhar um 
ambiente macroeconomico dentro do qual o crescimento foi possi'vel. Apenas isso. Eu nao 
queria com isso dizer que as poh'ticas macroeconomicas aplicadas na 6poca seriam adequa- 
das hoje. Pelo contrario, nossas poh'ticas na epoca se se interpretar bem o que ocorreu, 
foram muito parecidas com o receituario do FMI, e na epoca a coisa funcionou perfeita- 
mente. A nossa descrenpa na potencia dessas poh'ticas hoje e pela observapao de que a 
natureza do problema e diferente, a natureza da economia e diferente, o que estaria 
exigindo propostas alternativas. Agora, o ponto fundamental e este: nos temos de passar 
algum momento no future por um conjunto de reformas institucionais, sem as quais nao 
vamos conseguir restabelecer uma poh'tica economica racional. 
C.A.P. BRAGA — Eu perguntaria aos participantes da mesa se algum comentario adictonal 
se faz necessario. Na ausencia de novas intervenpoes, cabe-me encerrar este encontro, 
agradecer a plateia a atengao, e em nome do Institute de Pesquisas Economicas agradecer 
ao Centro Conjunto Latino-Americano das Universidades de Stanford e Berkeley e ao 
Institute of the Americas, a colaboragao, esperando que a mesma se repita no future. 
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